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For a few decades, there has been a proliferation of markets organized as electronic limit order books.
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R´ esum´ e
Onassistedepuisquelquesann´ ees ` auneprolif´ erationdescarnetsd’ordres ´ electroniques. Ced´ eveloppement,
d’un int´ erˆ et consid´ erable, a soulev´ e de nombreuses questions concernant ce type de march´ es dits “dirig´ es
par les ordres”. La r´ eponse ` a ces questions est importante ` a la fois pour les autorit´ es de march´ e, qui
cherchent ` a organiser le march´ e de mani` ere optimale, et pour les praticiens, qui recherchent des strat´ egies
d’investissement ` a moindre coˆ ut. Aﬁn de comprendre les enjeux li´ es ` a ces questions, nous proposons une
revue de litt´ erature qui pr´ esente le fonctionnement du march´ e dirig´ e par les ordres et ses caract´ eristiques,
et en analyse la perfomance.
Mots-cl´ e: March´ e dirig´ e par les prix, march´ e dirig´ e par les ordres, march´ e de contrepartie, march´ e
hybride, carnet d’ordres, transparence, option gratuite, anti-s´ election.1 Introduction : Qu’est-ce qu’un carnet d’ordres ?
Lesmarch´ esﬁnanciersinternationauxontconnucesderni` eresd´ ecenniesdeschangementsqueMadhavan
(2000) qualiﬁe de “structurels”, rapides et importants. En particulier, les innovations technologiques,
l’essor d’Internet et la globalisation ont conduit ` a la prolif´ eration des carnets d’ordres ´ electroniques, soit
comme march´ e principal 1, soit comme syst` eme d’´ echange alternatif 2. Une ´ etude de O’Hara (2003),
r´ ealis´ ee sur la base d’un questionnaire rempli par les membres de 42 bourses en 2002 et d´ ebut 2003,
r´ ev` ele que 76% des bourses auditionn´ ees se consid` erent comme des march´ es purement dirig´ es par les
ordres, ` a comparer avec 19% qui se consid` erent comme des march´ es hybrides, et 5% comme des march´ es
hybrides et dirig´ es par les ordres. Ce d´ eveloppement, d’un int´ erˆ et consid´ erable, a soulev´ e de nombreuses
questions concernant ce type de march´ es dits “dirig´ es par les ordres”. Par exemple, pourquoi le Nasdaq
a-t-il mis en place la plate-forme d’´ echange SuperMontage en 2002 ? Pourquoi le New York Stock
Exchange (NYSE) a-t-il d´ ecid´ e de fusionner avec le syst` eme Archipelago en 2006, puis avec Euronext en
2007 ? Pourquoi le London Stock Exchange (LSE) a-t-il introduit un carnet d’ordres ´ electronique, SETS,
pour remplacer le SEAQ progressivement ` a compter de 1997 ? La r´ eponse ` a ces questions est importante
` a la fois pour les autorit´ es de march´ e, qui cherchent ` a organiser le march´ e de mani` ere optimale, pour
les praticiens et les investisseurs, qui recherchent des strat´ egies d’investissement ` a moindre coˆ ut, comme
pour les entreprises cot´ ees qui souhaitent r´ eduire le coˆ ut de leur capital. Aﬁn de comprendre ces enjeux,
nous proposons dans cette revue de litt´ erature de pr´ esenter le fonctionnement du march´ e dirig´ e par les
ordres et d’en analyser les caract´ eristiques.
Il existe deux grandes cat´ egories de march´ es dirig´ es par les ordres, selon que les transactions ont
lieu en continu, ou ` a un instant d´ etermin´ e. Dans le deuxi` eme cas, une ench` ere “p´ eriodique” organis´ ee
` a une heure pr´ ecise, commun´ ement d´ enomm´ ee “ﬁxing”, permet de r´ econcilier les ordres d’achat et de
vente. Un prix unique, auquel toutes les transactions sont effectu´ ees, est d´ etermin´ e ` a partir des fonctions
de demande des investisseurs, i.e. de l’ensemble des ordres soumis par les participants. En revanche,
lorsque le march´ e op` ere en continu, la soumission, comme l’ex´ ecution des ordres, est s´ equentielle tout
au long de la journ´ ee de cotation. La plupart des bourses op´ erant en continu utilisent ´ egalement une
ench` ere p´ eriodique, soit une ` a plusieurs fois par jour pour certains titres de leur cote, soit ` a l’ouverture
1Par exemple Euronext pour les titres cot´ es ` a Paris, Bruxelles, Lisbonne ou Amsterdam, ou SETS, SETSmm ou IOB pour
les titres du London Stock Exchange (LSE).
2Citons notamment les ECNs comme Inet ATS (pr´ ec´ edemment Island et Instinet) pour les titres du Nasdaq, Instinet pour
ceux du New York Stock Exchange (NYSE). Un ECN (Electronic Communication Network) est un syst` eme d’´ echange dirig´ e
par les ordres.
1ou ` a la clˆ oture de la journ´ ee de cotation (comme par exemple Euronext). Nous nous concentrerons sur
l’´ etude des carnets d’ordres op´ erant en continu.
Un march´ e dirig´ e par les prix diff` ere d’un march´ e dirig´ e par les ordres par de nombreux aspects
institutionnels. Tout d’abord, sur un march´ e dirig´ e par les prix r´ eglement´ e, les teneurs de march´ e sont
les seuls participants habilit´ es ` a se porter contrepartie d’un ordre. On dit alors qu’ils offrent de la liq-
uidit´ e, la liquidit´ e pouvant ˆ etre d´ eﬁnie par la capacit´ e du march´ e ` a satisfaire imm´ ediatement au d´ esir
d’achat et de vente des investisseurs. En contrepartie de ce droit, ils ont l’obligation d’assurer ce service
en proposant des cotations ` a l’achat et ` a la vente en toutes circonstances.3;4 Un investisseur d´ esireux
d’effectuer une transaction, i.e. un demandeur de liquidit´ e, doit passer par l’interm´ ediaire d’un teneur
de march´ e pour ex´ ecuter son ordre. Les teneurs de march´ e afﬁchent des cotations qui sont valables pour
une certaine quantit´ e, appel´ ee quotit´ e, d´ eﬁnie pour chaque titre. Si l’investisseur souhaite ´ echanger une
quantit´ e sup´ erieure, il peut interroger les teneurs de march´ e, aﬁn de r´ ealiser sa transaction avec celui qui
propose le meilleur prix. Le SEAQ qui existait avant la r´ eforme de la Bourse de Londres initi´ ee en 1997
correspondait ` a une telle organisation de march´ e. Sur un march´ e dirig´ e par les ordres comme Euronext
ou sur un ECN en revanche, il n’existe ni droit, ni obligation. Les investisseurs d´ esireux d’´ echanger
peuvent placer des ordres directement dans le carnet d’ordres. En fonction des caract´ eristiques des or-
dres plac´ es et des r` egles de priorit´ e, ils peuvent ˆ etre ex´ ecut´ es contre d’autres ordres d´ ej` a en carnet, ou
bien ˆ etre enregistr´ es dans le carnet en attendant une ´ eventuelle ex´ ecution. La liquidit´ e est consid´ er´ ee ˆ etre
offerte par les investisseurs qui soumettent des ordres “` a cours limit´ e”, tandis qu’elle est demand´ ee par
ceux qui placent des ordres “au march´ e”.5
Ainsi, sur un march´ e dirig´ e par les ordres, les investisseurs d´ esirant effectuer une transaction trans-
mettent leurs ordres ` a des courtiers, qui les entrent dans un carnet d’ordres. Les march´ es dirig´ es par les
ordres sont la plupart du temps des march´ es centralis´ es, tant au niveau de l’arriv´ ee des ordres que dans la
publication des transactions. Un march´ e dirig´ e par les prix est en revanche un march´ e d´ ecentralis´ e : les
ordres peuvent ˆ etre dirig´ es vers plusieurs teneurs de march´ e, de sorte que plusieurs transactions peuvent
avoir lieu simultan´ ement ` a des prix diff´ erents.
3Droit qu’ils peuvent acqu´ erir en payant une commission ou en rachetant ce droit ` a un autre d´ etenteur, plus ou moins
ais´ ement selon le march´ e.
4Les obligations des teneurs de march´ e ne valent que sur les march´ es r´ eglement´ es (essentiellement les march´ es d’action).
Sur les march´ es de gr´ e ` a gr´ e (march´ es de change, march´ es obligataires), les teneurs de march´ e suivent des pratiques de march´ e
mais ne subissent pas d’obligations r´ eglementaires.
5Sur certains march´ es, comme sur Euronext pour les titres les moins liquides, ou sur SETSmm, il existe cependant des
“animateurs” dont le rˆ ole s’apparente ` a celui d’un teneur de march´ e.
2Par ailleurs, les carnets d’ordres sont des syst` emes ´ electroniques, alors que les march´ es de contrepar-
tie comme les march´ es de bloc ont pendant longtemps ´ et´ e peu automatis´ es.6 Toutefois, les march´ es
de contrepartie se sont engag´ es sur la voie de l’´ electronique. Ainsi l’introduction de SuperMontage
sur le Nasdaq en 2002 permet l’ex´ ecution automatique de certaines transactions. L’automatisation de
l’ex´ ecution des ordres n’est donc plus ` a ce jour un signe distinctif essentiel entre les deux structures de
march´ e.
Jusqu’` a la ﬁn des ann´ ees 1980, peu de places ﬁnanci` eres avaient adopt´ e cette organisation partic-
uli` ere de march´ e. La Bourse de New York repr´ esentait une exception un peu particuli` ere. La litt´ erature
empirique s’y est longtemps r´ ef´ er´ e pour l’opposer aux march´ es de contrepartie, alors plus traditionnels.
Sa structure de march´ e correspond en effet ` a une structure dite hybride. L’offre de liquidit´ e est assur´ ee
par des courtiers qui placent des ordres ` a cours limit´ e dans un carnet d’ordres, pour y ˆ etre ex´ ecut´ es par
l’arriv´ ee d’ordres au march´ e. Mais pour chaque valeur, il existe ´ egalement un teneur de march´ e appel´ e
“sp´ ecialiste”, qui entre en concurrence avec les placeurs d’ordres ` a cours limit´ e. Ainsi lors de l’arriv´ ee
d’un ordre, le sp´ ecialiste peut d´ ecider soit de laisser cet ordre s’ex´ ecuter contre les ordres ` a cours limit´ e
pr´ esents dans le carnet, soit de l’ex´ ecuter lui-mˆ eme. Dans ce dernier cas, il peut soit “stopper” l’ordre et
garantir son ex´ ecution (au meilleur prix cot´ e, ou ` a un prix am´ eliorant les meilleures cotations afﬁch´ ees),
soit soumettre un ordre ` a cours limit´ e ` a un meilleur prix que la meilleure limite dans le carnet.
Les diff´ erences institutionnelles soulign´ ees ci-dessus semblent indiquer que le march´ e dirig´ e par les
ordres pr´ esente, ` a l’´ evidence, une faiblesse structurelle par rapport ` a l’organisation alternative, i.e. le
march´ e dirig´ e par les prix. Sur un march´ e dirig´ e par les ordres, la formation de la liquidit´ e est endog` ene
: elle d´ epend des ordres soumis par les participants. On peut ainsi craindre une rupture de liquidit´ e
imm´ ediate en cas de crise (par exemple, dans des p´ eriodes de forte volatilit´ e). La prolif´ eration des carnets
d’ordres ` a laquelle nous assistons semble contredire cette id´ ee rec ¸ue, ce qui soul` eve de nombreuses
interrogations. Comment se forme la liquidit´ e sur les march´ es dirig´ es par les ordres ? Les march´ es
dirig´ es par les ordres sont-ils plus performants que les march´ es dirig´ es par les prix ? Quel impact le
mod` ele de march´ e a-t-il sur la liquidit´ e ?
Nous proposons une revue de la litt´ erature consacr´ ee ` a ces questions. Nous nous concentrons plus
particuli` erement sur l’analyse des d´ eterminants de l’offre de liquidit´ e, sur laquelle repose la performance
6Historiquement, sur de nombreuses places ﬁnanci` eres comme la bourse de Paris ou celle de New York, les transactions de
taille importante (nomm´ ees “transactions de bloc”) avaient lieu sur une place distincte de celle o` u avaient traditionnellement
lieu les autres transactions. La terminologie “upstairs market”, qui d´ esigne un march´ e de contrepartie sur lequel des blocs de
titres sont ´ echang´ es, tire son origine de cette particularit´ e historique.
3du march´ e. Ainsi, certains aspects, comme le comportement strat´ egique des investisseurs vis ` a vis du
carnet, ne sont retenus que dans la mesure o` u ils inﬂuencent le comportement des offreurs de liquidit´ e.
Dans la section 2, nous analysons la liquidit´ e sur les march´ es dirig´ es par les ordres. Dans la section 3,
nous ´ etudions les diff´ erentes cat´ egories d’agents susceptibles d’offrir de la liquidit´ e. Dans la section 4,
nous comparons les march´ es dirig´ es par les ordres et les march´ es dirig´ es par les prix. Dans la section
5, nous ´ etudions l’inﬂuence du mod` ele de march´ e sur la performance des carnets d’ordres. La section
6 d´ ebat de la place des carnets d’ordres face ` a un environnement en constante ´ evolution, et la section 7
conclut.
2 La liquidit´ e des march´ es dirig´ es par les ordres
L’une des caract´ eristiques principales des march´ es dirig´ es par les ordres est l’absence d’offreurs de liq-
uidit´ e attitr´ es. De ce fait, la viabilit´ e des march´ es dirig´ es par les ordres repose enti` erement sur la capacit´ e
du carnet ` a attirer des “offreurs de liquidit´ e”, mˆ eme en p´ eriode de forte incertitude. Il est donc n´ ecessaire
de comprendre comment se forme et est consomm´ ee la liquidit´ e sur les carnets d’ordres, question ` a
laquelle cette section est consacr´ ee.
2.1 Les mesures de la liquidit´ e des carnets d’ordres
Comme sur tout march´ e, les coˆ uts de transaction des investisseurs sont d´ etermin´ es par un ensemble de
caract´ eristiquesducarnetd’ordres. Lafourchettedeprix, laprofondeuretlar´ esilience, sontg´ en´ eralement
utilis´ ees pour d´ ecrire et mesurer la liquidit´ e du carnet d’ordres.
2.1.1 La typologie des ordres
Sur un march´ e dirig´ e par les ordres, les investisseurs ont le choix entre diff´ erents types d’ordres, plus
ou moins agressifs. Mˆ eme s’il existe une typologie tr` es ﬁne des ordres, les principaux types d’ordres
utilis´ es sont : (i) les ordres “` a cours limit´ e”, (ii) les ordres “` a la meilleure limite”, et iii) les ordres “au
march´ e”.7 Un ordre “` a cours limit´ e” d’achat (resp. de vente) se caract´ erise par une quantit´ e et le prix
maximal(resp. minimal)auquelleplaceurdel’ordreestprˆ et ` aacheter(resp. vendre)letitre. S’ilsnesont
pas imm´ ediatement ex´ ecut´ es, ces ordres s’accumulent dans le carnet d’ordres selon certaines r` egles de
7Nous reprenons ici les termes d´ eﬁnis par Euronext en 2004. En anglais ils correspondent respectivement aux: i) “limit
orders”, ii) “marketable limit orders” et iii) “market orders”.
4priorit´ e, g´ en´ eralement de prix puis de temps.8 Ils peuvent ensuite ˆ etre appari´ es et ex´ ecut´ es par l’arriv´ ee
d’ordres plus agressifs. Parmi ceux-ci, on distingue g´ en´ eralement les ordres ` a la meilleure limite des
ordres au march´ e. Les premiers sont ex´ ecut´ es contre le(s) ordre(s) pr´ esent(s) ` a la meilleure limite dans la
direction oppos´ ee. Si la quantit´ e totale disponible ` a ce prix est inf´ erieure ` a la taille de l’ordre entrant, la
quantit´ e non ex´ ecut´ ee est automatiquement transform´ ee en ordre ` a cours limit´ e ` a ce prix et devient ainsi
la meilleure limite. A la diff´ erence des ordres ` a la meilleure limite, les ordres au march´ e sont ex´ ecut´ es
en totalit´ e. Si la quantit´ e totale disponible au meilleur prix du cˆ ot´ e oppos´ e du carnet est inf´ erieure ` a la
taille de l’ordre au march´ e, on dit que l’ordre de vente (resp. d’achat) “remonte” (resp. “descend”) le
carnet d’ordres, permettant l’ex´ ecution d’ordres ` a cours limit´ e pr´ esents au-del` a de la meilleure limite.
Toutes les unit´ es de l’ordre au march´ e ne sont ainsi pas n´ ecessairement ex´ ecut´ ees au mˆ eme prix. Nous
proposons d’illustrer cette typologie ` a partir d’un exemple de carnet d’ordres op´ erant en continu, ` a savoir
INET.
INSERER FIGURE 1
La ﬁgure 1 repr´ esente l’ensemble des ordres ` a cours limit´ e pr´ esents dans le carnet d’ordres d’INET
pour le titre “EBAY”, cot´ e sur le Nasdaq.9 Les deux premi` eres (resp. derni` eres) colonnes repr´ esentent les
ordres ` a cours limit´ e d’achat (resp. de vente). A la date d’observation, un investisseur souhaitant vendre
(resp. acheter) 100 titres peut soumettre indiff´ eremment un ordre au march´ e ou un ordre ` a la meilleure
limite, qui d´ eclencheront une transaction avec le meilleur ordre d’achat [resp. de vente] pr´ esent dans le
carnet, que l’on identiﬁe sur la premi` ere ligne : son prix de vente (resp. d’achat) sera ainsi de $37,36
(resp. $37,45).
Supposons ` a pr´ esent que l’investisseur souhaite vendre 150 titres (resp. acheter 400 titres), quantit´ e
sup´ erieure ` a la quantit´ e propos´ ee ` a la meilleure limite d’achat, ` a savoir 100 titres ` a la date d’observation
(resp. de vente, ` a savoir 300 titres). S’il place un ordre au march´ e, alors son ordre descend (resp.
remonte) le carnet jusqu’` a son ex´ ecution compl` ete. Dans le cas pr´ esent, l’investisseur vend 100 titres au
prix de $37,36 et 50 titres au prix de $37,35 (resp. ach` ete 300 titres au prix de $37,45 et 100 titres au
prix de $37,50). En revanche, s’il place un ordre ` a la meilleure limite, son ordre d´ eclenchera l’ex´ ecution
de la meilleure limite ` a l’achat (resp. ` a la vente) pour la quantit´ e disponible ` a ce prix, mais la part non
ex´ ecut´ ee de son ordre, ` a savoir 50 unit´ es (resp. 100 unit´ es) entrera dans le carnet ` a la meilleure limite ` a
8Les ordres sont alors d’abord class´ es par prix, les ordres au meilleur prix ´ etant prioritaires; puis, si deux ordres afﬁchent le
mˆ eme prix, l’ordre qui a ´ et´ e soumis le premier a priorit´ e d’ex´ ecution.
9Cette ﬁgure est tir´ ee du site Internet: http://island.com.
5la vente (resp. ` a l’achat), au prix limite de $37,36 (resp. $37,45).
Declerck (2007) montre que pour 36 titres du CAC 40 cot´ es sur Euronext Paris en 1999, les ordres ` a
cours limit´ e repr´ esentent 85% en moyenne des ordres soumis. Toutefois, parmi ces ordres ` a cours limit´ e,
32,8% conduisent ` a une ex´ ecution imm´ ediate, i.e. ce sont en fait des ordres dont le prix de vente (resp.
d’achat) est inf´ erieur (resp. sup´ erieur) ` a la meilleure limite ` a l’achat (resp. ` a la vente). Biais, Hillion et
Spatt (1995) proposent une analyse approfondie intra-journali` ere de l’´ evolution du ﬂux d’ordres, fond´ ee
sur l’´ etude des cinq meilleures cotations du carnet des titres du CAC 40 de la Bourse de Paris sur une
p´ eriode de 19 jours. Aﬁn de mieux comprendre l’offre et la demande de liquidit´ e dans un carnet d’ordres,
Biais, Hillion et Spatt (1995) ´ etablissent une typologie des ordres en fonction de leur agressivit´ e. Pour
chaque cˆ ot´ e du carnet, ils classent ainsi les ordres en sept cat´ egories, d’un ordre de vente remontant le
carnet cˆ ot´ e achat, ` a un ordre ` a cours limit´ e de vente plac´ e ` a un prix sup´ erieur ` a la meilleure limite ` a la
vente existante. Ils montrent que les ordres les plus agressifs (c’est ` a dire conduisant ` a une transaction
imm´ ediate) d’achat et de vente correspondent ` a 47,2% des ordres et annulations sur la Bourse de Paris
en 1991. Ce classement est notamment repris par Ranaldo (2004) et Grifﬁths et al. (2000), qui trouvent
une proportion moyenne d’ordres imm´ ediatement ex´ ecut´ es, incluant les ordres au march´ e, de 62,3%
sur la bourse suisse en 1997, et de 47,2% sur le Toronto Stock Exchange en 1997 respectivement.10
Biais, Hillion et Spatt (1995) notent cependant que la typologie des ordres plac´ es en carnet montre des
r´ egularit´ es intra-journali` eres.
2.1.2 Les trois dimensions de la liquidit´ e
Un investisseur d´ esirant ´ echanger imm´ ediatement supporte un coˆ ut de transaction (indirect) : le coˆ ut de
la liquidit´ e. On consid` ere traditionnellement deux mesures permettant d’´ evaluer la liquidit´ e du march´ e
` a un instant donn´ e, la fourchette de prix et la profondeur, auxquelles se rajoute une troisi` eme mesure
permettant de prendre en compte l’aspect dynamique des carnets d’ordres, la r´ esilience.
La fourchette de prix cot´ ee. La diff´ erence entre le meilleur prix limite ` a la vente et le meilleur prix
limite ` a l’achat repr´ esente la fourchette de prix “cot´ ee” (ou “afﬁch´ ee”). Dans le cas ´ etudi´ e ` a la ﬁgure 1,
la fourchette cot´ ee est de $0,09 (soit 0,24% du prix m´ edian). Cette fourchette est l’une des mesures de la
liquidit´ e du carnet d’ordres. Plus elle est large, plus le coˆ ut d’ex´ ecution d’un ordre au march´ e sera ´ elev´ e.
La fourchette “effective” est une meilleure mesure des coˆ uts de transaction des investisseurs que la
10Grifﬁths et al. (2000) ne donnent cependant aucune statistique sur les annulations d’ordres.
6fourchette cot´ ee, car elle prend en compte la taille de la transaction. Elle repr´ esente le coˆ ut indirect de
transaction pay´ e par un participant au moment de son ´ echange. Elle se d´ eﬁnit de la mani` ere suivante :
S
eff
t = 2 £ jPt ¡ mtj; (1)
o` u Pt est le prix de transaction, et mt le milieu de la fourchette de prix observ´ e ` a l’instant t de la trans-
action. On trouve empiriquement que la fourchette effective est g´ en´ eralement inf´ erieure ` a la fourchette
cot´ ee, ce qui indique que les participants placent leurs ordres de mani` ere optimale, lorsque la fourchette
cot´ ee est faible.
La profondeur. Le carnet d’ordres d’un titre ` a un instant donn´ e repr´ esente la quantit´ e disponible, ` a
l’achat et ` a la vente, pour chaque niveau de prix. La ﬁgure 2 illustre les fonctions d’offre et de demande
agr´ eg´ ees du carnet d’ordres du titre EBAY au mˆ eme instant d’observation : les deux premi` eres courbes
de cette ﬁgure repr´ esentent la quantit´ e totale offerte pour chaque niveau de prix.
INSERER FIGURE 2




P + c: (2)
La pente de cette droite, ` a savoir 1
¸, est appel´ ee profondeur. Elle permet d’´ evaluer le coˆ ut d’ex´ ecution
d’un ordre au march´ e potentiel, en fonction de sa taille, car ce coefﬁcient repr´ esente la quantit´ e de titres
qu’il faut ´ echanger imm´ ediatement pour faire d´ ecaler le prix d’´ echange d’une unit´ e mon´ etaire. Plus la
profondeur est faible, plus le coˆ ut total d’ex´ ecution d’un ordre au march´ e de grande taille sera ´ elev´ e. La
profondeur inﬂuence ainsi fortement la volatilit´ e des rentabilit´ es, et repr´ esente une seconde mesure de la
liquidit´ e du carnet d’ordres.
La r´ esilience. La fourchette de prix comme la profondeur sont deux mesures permettant ` a un investis-
seur d´ esireux d’´ echanger d’´ evaluer son coˆ ut de transaction. Toutefois, le coˆ ut de transaction d’un in-
vestisseur soumettant un ordre agressif ne peut, par d´ eﬁnition, ˆ etre ´ evalu´ e que conditionnellement au fait
qu’il a soumis cet ordre. Or s’il est rationnel, il placera son ordre lorsque l’´ etat du carnet lui permet
de b´ en´ eﬁcier de faibles coˆ uts de transaction. Connaˆ ıtre l’´ evolution de l’´ etat du carnet dans le temps est
donc indispensable pour ´ evaluer les coˆ uts support´ es par un investisseur d´ esireux d’´ echanger rapidement.
7La notion de r´ esilience, qui repr´ esente la vitesse ` a laquelle les chocs de liquidit´ e sont absorb´ es par le
march´ e, est ainsi l’une des dimensions de la liquidit´ e introduite par Kyle (1985).
Biais, Hillion et Spatt (1995) sont les premiers ` a mettre en lumi` ere l’importance d’une mesure de
liquidit´ e qui prenne en compte la dimension temporelle des carnets d’ordres. Ils analysent ainsi le place-
ment des ordres ` a cours limit´ e aux meilleurs prix apr` es un large choc (i.e. l’arriv´ ee d’ordres agressifs),
pour les titres du CAC 40 cot´ es ` a la Bourse de Paris, et montrent que le carnet se regarnit rapidement dans
ce cas. Degryse et al. (2005) analysent la vitesse ` a laquelle le carnet revient ` a son ´ etat initial apr` es un
ordre agressif, sur un ´ echantillon de 20 titres liquides cot´ es sur la Bourse de Paris en 1998. En moyenne,
vingt r´ evisions de cotation doivent avoir lieu avant que le carnet soit aussi liquide qu’avant le choc. Les
auteurs montrent ainsi que le carnet est “assez r´ esilient” : le carnet retourne ` a son ´ etat initial, bien que la
dur´ ee du retour puisse ˆ etre assez long.
Deuxautresarticlesr´ ecentsanalysentlar´ esiliencedescarnetsd’ordresetmontrent ´ egalementl’importance
de cette dimension temporelle. Dong, Kempf et Yadav (2005) mesurent la r´ esilience comme le param` etre
de retour ` a la moyenne du processus de prix du titre. Apr` es avoir estim´ e ce param` etre sur un ´ echantillon
de titres du NYSE, ils ´ etudient les facteurs qui affectent cette dimension de la liquidit´ e, et ´ etudient ses
interactions avec les mesures alternatives de la liquidit´ e que sont la fourchette de prix et la profondeur.
Ils montrent que la r´ esilience apporte une information suppl´ ementaire sur la liquidit´ e du titre, et qu’elle
est signiﬁcativement li´ ee ` a sa rentabilit´ e. Large (2007) propose une d´ eﬁnition l´ eg` erement diff´ erente de la
r´ esilience, qui repose sur la dur´ ee et sur la probabilit´ e que le carnet se regarnisse apr` es un choc. L’auteur
montre que le carnet sur le London Stock Exchange se regarnit compl` etement en moins de 20 secondes
en moyenne, mais dans seulement 40% des cas.
L’introduction de la dimension temps rend l’´ etude empirique des carnets d’ordres complexe. Elle
n´ ecessite de faire appel ` a des m´ ethodologies ´ econom´ etriques sophistiqu´ ees. Cela a par exemple donn´ e
lieu au d´ eveloppement de mod` eles autor´ egressifs vectoriels (VAR) ou structurels plus adapt´ es (Frey et
Grammig (2006), Beltran, Grammig et Menkveld (2004)).
2.1.3 Les caract´ eristiques intra-journali` eres de la liquidit´ e
L’analyse intra-journali` ere des diff´ erentes mesures de la liquidit´ e des march´ es dirig´ es par les ordres
pr´ esente certaines r´ egularit´ es.
La fourchette de prix cot´ ee. Les premi` eres ´ etudes intra-journali` eres de la fourchette de prix se sont
pench´ ees sur la Bourse de New York, consid´ er´ ee, comme nous l’avons soulign´ e en introduction, comme
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Foster et Viswanathan (1993), Chung, Van Ness et Van Ness (1999) observent ainsi une forme en U
: la fourchette de prix est maximale ` a l’ouverture, puis d´ ecroˆ ıt rapidement jusque 14h pour remonter
ensuite ` a l’approche de la clˆ oture. Brockman et Chung (1998) ainsi que Ahn et Cheung (1999) observent
´ egalement sur la bourse de Hong Kong (HKSE), march´ e purement dirig´ e par les ordres, cette forme en
U caract´ eristique de la fourchette de prix, trouv´ ee ´ egalement par Gresse (2001) en 1993 sur la Bourse de
Paris. Declerck (2007) trouve en revanche que cette forme en U de la fourchette de prix n’est plus v´ eriﬁ´ ee
sur la Bourse de Paris, march´ e purement dirig´ e par les ordres, en 1999. La fourchette est effectivement
plus large ` a l’ouverture de la s´ eance mais reste ensuite stable jusqu’au ﬁxing de clˆ oture.
La profondeur. Brockman et Chung (1998) montrent que la profondeur du HKSE ` a la meilleure lim-
ite est caract´ eris´ ee par une forme en U invers´ e. Declerck (2007) trouve un r´ esultat similaire sur le
march´ e parisien. Toutefois, la profondeur ` a la meilleure limite ne repr´ esente que 15% de la profondeur
disponible sur les cinq meilleures limites. Elle en conclut que l’analyse s´ epar´ ee de la fourchette ou de
la profondeur ne conduit donc qu’` a une vue non-exhaustive de l’offre de liquidit´ e puisque les agents
utilisent la fourchette et la profondeur pour se positionner de mani` ere optimale en carnet. Elle reprend
alors la mesure de la liquidit´ e d´ eﬁnie par le rapport entre la profondeur et la fourchette de prix, introduite
par Handa (1992) :
Liquidit´ e =
profondeur ` a la vente + profondeur ` a l’achat
prix ` a l’achat - prix ` a la vente
(3)
Cette mesure, qui est une estimation empirique du lambda de Kyle, indique le nombre de titres
disponibles par coˆ ut de transaction en euro. Declerck (2007) ´ evalue, selon cette m´ ethodologie, une
liquidit´ ecroissantedanslajourn´ eesurlaBoursedeParis. Lesp´ eriodeso` uleniveaudeliquidit´ eaugmente
correspondent ` a l’ouverture du London Stock Exchange vers 10h30 et de la Bourse de New York vers
15h30 ainsi que la derni` ere demi-heure de n´ egociation avant la fermeture du march´ e. Toutefois Lee,
Mucklow et Ready (1993) montrent qu’il est difﬁcile d’interpr´ eter les variations de cette mesure de
liquidit´ e lorsque la profondeur et la taille de la fourchette ´ evoluent dans le mˆ eme sens : on ne peut en
conclure si les coˆ uts de transactions sont alors plus faibles ou plus ´ elev´ es pour les investisseurs.
Lar´ esilience. Lar´ esilienceestli´ ee ` alanotiond’imm´ ediatet´ edes ´ echanges. Elleestdoncnaturellement
inﬂuenc´ ee par l’activit´ e du march´ e, que l’on peut ´ evaluer par les volumes ´ echang´ es ou le nombre de
transactions. Or Biais, Hillion et Spatt (1995) notent une sym´ etrie de l’activit´ e sur le carnet d’ordres de
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Gresse (2001) puis Declerck (2007) conﬁrment ce r´ esultat en 1993 puis 1999 : l’activit´ e diminue apr` es
la premi` ere heure de n´ egociation et s’acc´ el` ere apr` es le d´ ejeuner qui est la p´ eriode creuse de la s´ eance.
La r´ esilience n’est pas toujours mesurable sur un march´ e sur lequel les investisseurs d´ ecoupent leurs
ordres de mani` ere strat´ egique pour minimiser l’impact en prix de leurs ordres. Declerck (2007) propose
de s’en approcher en ´ etudiant le temps n´ ecessaire ` a un investisseur pour ´ echanger un volume sup´ erieur
` a un ´ ecart-type. Elle trouve ainsi une courbe en M. Ce r´ esultat montre les incitations des investisseurs
` a concentrer leurs transactions au mˆ eme moment pour b´ en´ eﬁcier d’une meilleure liquidit´ e et donc de
meilleures conditions d’ex´ ecution, ce qui conﬁrme les pr´ edictions du mod` ele d’Admati et Pﬂeiderer
(1988).
La prise de conscience de l’importance de ces caract´ eristiques intra-journali` eres a donn´ e lieu ` a
des ´ etudes de plus en plus ﬁnes, dans lesquelles on s’int´ eresse au comportement des prix non plus
par intervalle de temps, mais transaction par transaction. Cela n´ ecessite de faire appel ` a des mod` eles
´ econom´ etriques plus d´ evelopp´ es. Gouri´ eroux, Jasiak et Le Fol (1997) proposent ainsi de mod´ eliser
simultan´ ement l’instant de transaction, le prix et le volume. Ce mod` ele est illustr´ e par une ´ etude intra-
journali` ere des titres Alcatel-Alsthom et Saint-Gobain cot´ es ` a la Bourse de Paris. Les auteurs proposent
ainsi de pond´ erer les dur´ ees (r´ eelles) entre deux transactions par le volume ou le capital, m´ ethodologie
largement utilis´ ee aujourd’hui pour les ´ etudes intra-journali` eres.
2.2 Les risques associ´ es aux ordres ` a cours limit´ e
Alors que l’on commence ` a mieux comprendre le fonctionnement des carnets d’ordres et la formation
de la liquidit´ e sur ces march´ es, de nouvelles interrogations apparaissent. Quels sont les risques encourus
par les placeurs d’ordres ` a cours limit´ e, et qui fournit cette liquidit´ e ? Les ordres ` a cours limit´ es sont
affect´ es par trois principaux types de risques : i) le risque de non-ex´ ecution, ii) le risque d’anti-s´ election
et iii) le risque d’option gratuite.
2.2.1 Le risque de non-ex´ ecution
D´ eﬁnition. Un ordre ` a cours limit´ e est caract´ eris´ e non seulement par sa taille, mais ´ egalement par le
prixmaximal(resp. minimal)auquelleplaceurdel’ordreestprˆ et ` aacheter(resp. vendre)l’actif. Comme
ces ordres s’accumulent dans le carnet, traditionnellement selon une priorit´ e de prix puis de temps, leur
ex´ ecution, partielle ou compl` ete, est conditionnelle au prix limite ﬁx´ e, qui d´ etermine leur position dans
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dans la direction oppos´ ee. En cons´ equence, ` a la diff´ erence des ordres au march´ e qui donnent lieu ` a une
ex´ ecution imm´ ediate, les ordres ` a cours limit´ e s’accompagnent d’un risque de non-ex´ ecution.
L’´ evaluation du coˆ ut de non-ex´ ecution. Handa et Schwartz (1996) cherchent ` a ´ evaluer empirique-
ment le risque de non-ex´ ecution. A cette ﬁn, les auteurs proposent des simulations : ils soumettent des
ordres hypoth´ etiques dans le carnet d’ordres r´ eel des trente titres du Dow Jones Industrial, cot´ es sur le
NYSE. Ils ´ evaluent alors la proﬁtabilit´ e d’un ordre (au march´ e ou ` a cours limit´ e ` a un prix de 1%, 2%
et 3% en dessous des prix du march´ e) d’une unit´ e (i.e. un ordre marginal) qui aurait ´ et´ e soumis dans
le carnet. Pour ´ evaluer le coˆ ut de non-ex´ ecution, ils supposent que si un ordre ` a cours limit´ e n’est pas
ex´ ecut´ e dans une p´ eriode de trois jours, il est transform´ e en ordre au march´ e et ex´ ecut´ e ensuite au prix
pr´ evalant alors sur le march´ e. Les auteurs montrent ainsi que les coˆ uts de non-ex´ ecution des ordres ` a
cours limit´ e ne sont pas toujours signiﬁcatifs.
2.2.2 Le risque d’anti-s´ election
D´ eﬁnition. Un ordre ` a cours limit´ e a un risque d’ˆ etre appari´ e avec un ordre au march´ e soumis par un
agent qui poss` ede une information priv´ ee sur la valeur du titre. Un ordre ` a cours limit´ e de vente peut
ainsi ˆ etre ex´ ecut´ e par un agent ayant rec ¸u une bonne nouvelle devant inﬂuencer positivement le prix du
titre. En cons´ equence, l’ex´ ecution d’un ordre de vente (resp. d’achat) peut signaler que son prix est
sous-´ evalu´ e (resp. sur´ evalu´ e).
L’´ evaluation th´ eorique du risque d’anti-s´ election. Glosten et Milgrom (1985) ou Easley et O’Hara
(1987) montrent que ce risque d’anti-s´ election pour les teneurs de march´ e des march´ es dirig´ es par les
prix est sufﬁsante ` a l’existence d’une fourchette de prix. Glosten (1994) est le premier ` a ´ evaluer le
risque d’anti-s´ election sur un carnet d’ordres. Consid´ erons un titre risqu´ e, dont la valeur fondamentale
est al´ eatoire et not´ ee ~ v. Supposons qu’un participant souhaite placer un ordre ` a cours limit´ e de vente,
de taille Q¤
L (k), au prix Ak. Notons QL;i la quantit´ e totale en attente d’ex´ ecution dans le carnet au prix
de vente Ai observ´ ee par cet agent, et ~ QM la taille de l’ordre au march´ e. Les ordres ` a cours limit´ e se
positionnent dans le carnet selon une priorit´ e de prix puis de temps. Comme l’ordre au march´ e remonte
le carnet, pour que l’ordre soumis par l’offreur de liquidit´ e au prix Ak soit ex´ ecut´ e, il faut que l’ordre
au march´ e g´ en` ere l’ex´ ecution de tous les ordres pr´ esents ` a des prix de vente strictement inf´ erieurs ` a Ak,
mais aussi des ordres plac´ es au prix Ak ant´ erieurement ` a l’ordre de l’offreur de liquidit´ e en question.
11Ainsi, pour que l’ordre de taille Q¤
L (k) au prix Ak soit ex´ ecut´ e, la taille de l’ordre au march´ e doit ˆ etre
sup´ erieure ou ´ egale ` a
Pk
i=1 QL;i + Q¤
L (k). En cons´ equence, l’offreur de liquidit´ e r´ evise ses croyances
quant ` a la valeur de l’actif en anticipant la taille minimale de l’ordre au march´ e qui d´ eclencherait son
ex´ ecution de la mani` ere suivante :
E
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La diff´ erence entre cette esp´ erance conditionnelle et l’esp´ erance inconditionnelle de la valeur de l’actif,
repr´ esente une mesure th´ eorique du risque d’anti-s´ election support´ e par le placeur de l’ordre ` a cours
limit´ e. Ce risque augmente avec la probabilit´ e que l’ordre au march´ e soit soumis par un agent inform´ e,
avec la volatilit´ e du titre, et avec la taille de l’ordre ` a cours limit´ e.
L’´ evaluation empirique du risque d’anti-s´ election. Harris et Hasbrouck (1996) ´ evaluent la perfor-
mance des ordres au march´ e et ` a la meilleure limite sur un ´ echantillon de titres du NYSE. Ils proposent
une mesure de performance ex post qui compare le prix d’ex´ ecution d’un ordre ` a la meilleure limite cot´ ee
du mˆ eme cˆ ot´ e du carnet apr` es l’ex´ ecution. Cette mesure indique la perte ou le gain r´ etrospectivement
r´ ealis´ e par un participant. Harris et Hasbrouck (1996) proposent de l’interpr´ eter comme une approxima-
tion du coˆ ut de l’anti-s´ election, et ils concluent de leur analyse que les ordres ` a cours limit´ e sont plus
expos´ es au risque d’anti-s´ election que les ordres au march´ e.
Une ´ evaluation alternative repose sur les travaux relatifs ` a la d´ ecomposition de la fourchette de prix.
La litt´ erature th´ eorique identiﬁe deux primes demand´ ees par les offreurs de liquidit´ e en ´ echange de leurs
services, qui viennent s’additionner aux coˆ uts de traitement des ordres. D’un cˆ ot´ e, une prime de stockage
des titres r´ emun` ere ces agents de leur position non diversiﬁ´ ee (voir notamment Amihud et Mendelson
(1980), Ho et Stoll (1981, 1983) et Stoll (1978)). De l’autre, une prime d’anti-s´ election compense
le risque d’´ echanger avec des investisseurs qui poss` edent une meilleure information. Cette seconde
composante mesure ainsi le coˆ ut de l’anti-s´ election. De nombreux auteurs ont cherch´ e ` a am´ eliorer le
mod` ele ´ econom´ etrique propos´ e par Glosten et Harris (1988) et permettant d’estimer empiriquement ces
trois composantes de la fourchette de prix (voir par exemple George, Kaul et Nimalendran (1991), Huang
et Stoll (1997) ou Bollen, Smith et Whaley (2004). Ahn et al. (2002) et Brockman et Chung (1999) sont,
` a ma connaissance, les seuls ` a adapter cette approche sur un march´ e dirig´ e par les ordres pur.
Huang et Stoll (1997) montrent que la composante d’anti-s´ election de la fourchette de prix cot´ ee
sur le NYSE est faible mais signiﬁcativement diff´ erente de z´ ero. Chung, Van Ness et Van Ness (2004)
distinguent cette mˆ eme composante selon l’origine des ordres. Ils trouvent ainsi, sur le NYSE, une
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quelesordres ` acourslimit´ eseraienteffectivementexpos´ esaurisqued’anti-s´ electiondelamˆ ememani` ere
que les teneurs de march´ e sur un march´ e dirig´ e par les prix, et demanderaient une compensation pour ce
risque.
2.2.3 Le risque d’option gratuite
D´ eﬁnition. Du fait de la chronologie du placement des ordres ` a cours limit´ e puis au march´ e, comme
le notent Copeland et Galai (1983), les ordres ` a cours limit´ e offrent des opportunit´ es de proﬁt aux autres
participants. Un ordre ` a cours limit´ e s’apparente ainsi ` a la vente gratuite d’une option.11 Un investisseur
qui soumet un ordre ` a cours limit´ e de vente (resp. d’achat) sur un titre offre en effet une option d’achat
(resp. de vente) sur ce titre, dont le prix d’exercice est ´ egal au prix de l’ordre ` a cours limit´ e. Il soumet un
ordre ` a cours limit´ e ` a un prix ﬁx´ e dans le temps alors que la valeur sous-jacente de l’actif peut ´ evoluer
du fait de l’arriv´ ee d’information nouvelle. La probabilit´ e d’ex´ ecution de son ordre augmente lorsqu’il
devient sous- ou sur´ evalu´ e : il est soumis ` a la mal´ ediction du vainqueur. La valeur de ces options doit
ˆ etre prise en compte parce qu’elles peuvent ˆ etre exerc´ ees lorsqu’il y a un saut dans la valeur du titre.
L’exercice de l’option gratuite. Comme le rapellent Biais, Glosten et Spatt (2005), un participant
r´ eagissant plus rapidement que le placeur d’ordres ` a cours limit´ e ` a l’arriv´ ee d’information nouvelle peut
exercer une option gratuite en se portant contrepartie de l’ordre, avant que celui-ci ait ´ et´ e annul´ e ou
modiﬁ´ e.
Harris (1997) par ailleurs sugg` ere qu’une telle option peut ´ egalement ˆ etre utilis´ ee comme couverture
par des agents “parasites” appel´ es “quote-matchers”. Par exemple, si un investisseur soumet un ordre
d’achat ` a un prix donn´ e, un tel parasite peut soumettre un nouvel ordre d’achat ` a un prix l´ eg` erement
sup´ erieur ` a celui du premier. Il peut ainsi am´ eliorer les cotations existantes de mani` ere ` a ex´ ecuter des
transactions proﬁtables, tout en couvrant le risque d’un saut dans la valeur de l’action grˆ ace aux options
gratuites. Si le march´ e chute en effet, il est assur´ e de limiter ses pertes, puisqu’il peut renverser sa
position en revendant ses titres au premier investisseur.
Le risque d’option gratuite et la surveillance des ordres. Pour limiter le risque d’option gratuite, les
placeurs d’ordres ` a cours limit´ e ont la possibilit´ e de revoir fr´ equemment les conditions de march´ e, et de
modiﬁer leurs cotations par l’annulation ou la modiﬁcation de leurs ordres. Foucault, Ro¨ ell et Sandas
11En anglais, c’est ce que l’on d´ enomme : “picking off risk”.
13(2003) ´ etudient cette d´ ecision. Ils illustrent l’existence d’un arbitrage entre le coˆ ut de surveillance des
ordres, et les b´ en´ eﬁces li´ es ` a la diminution de l’exposition au risque d’option gratuite. Par ailleurs, il y
a une externalit´ e n´ egative entre les offreurs de liquidit´ e. Si un offreur de liquidit´ e annule un ordre trop
expos´ e au risque d’option gratuite, le risque support´ e par les autres offreurs de liquidit´ e augmente avec la
probabilit´ e d’ex´ ecution de leur ordre. La fr´ equence ` a laquelle l’un d’entre eux r´ evise ses cotations a donc
un impact sur le risque support´ e par les autres. Les auteurs montrent ainsi que lorsque l’un des offreurs de
liquidit´ e modiﬁe ses cotations, les autres le font ´ egalement s’ils peuvent observer ce changement. Cette
pr´ ediction semble corrobor´ ee par les r´ esultats empiriques de Biais, Hillion et Spatt (1995). Les auteurs
montrent en effet qu’apr` es l’annulation d’un ordre de l’un des cˆ ot´ es du carnet d’ordres de la Bourse de
Paris, il est fr´ equent d’observer une autre annulation, tr` es rapidement apr` es la premi` ere, du mˆ eme cˆ ot´ e
du carnet. Ce r´ esultat illustre l’id´ ee selon laquelle les offreurs de liquidit´ e, sur ce march´ e dirig´ e par les
ordres, surveillent le carnet d’ordres.
3 Les diff´ erentes cat´ egories d’agents susceptibles de placer des ordres ` a
cours limit´ e
La liquidit´ e des carnets d’ordres est offerte et consomm´ ee par diff´ erents intervenants. Qui sont-ils ?
Et comment d´ eterminent-ils leurs strat´ egies de placement d’ordres en fonction des risques ´ evoqu´ es ?
Puisque sur les march´ es dirig´ es par les ordres, l’entr´ ee comme la sortie des offreurs et demandeurs de
liquidit´ e est libre, pour analyser la formation de la liquidit´ e sur un carnet, nous devons en d´ eﬁnir les
acteurs et la mani` ere dont ces derniers d´ eterminent leur strat´ egie de placement d’ordres. La litt´ erature
existante nous permet de d´ eﬁnir trois cat´ egories de placeurs d’ordres ` a cours limit´ e dans les carnets
d’ordres : i) les interm´ ediaires de bourse ou “courtiers”, ii) les investisseurs qui ´ echangent pour des
besoins de liquidit´ e et iii) les agents inform´ es.
3.1 Les interm´ ediaires de bourse ou “courtiers”
3.1.1 Identiﬁcation
Harris et Hasbrouck (1996) identiﬁent, parmi les placeurs d’ordres ` a cours limit´ e, certains participants
qui cherchent ` a fournir un service de liquidit´ e contre r´ emun´ eration, comme les teneurs de march´ e sur
un march´ e dirig´ e par les prix. Il s’agit par exemple de soci´ et´ es de bourses soumettant des ordres pour
leur “compte propre”. Les r´ esultats de Biais, Hillion et Spatt (1995) sugg` erent en effet l’existence sur
14la Bourse de Paris d’offreurs de liquidit´ e en concurrence, surveillant l’´ etat du carnet ` a la recherche
d’opportunit´ es de proﬁt.
Ces offreurs de liquidit´ e “professionnels” peuvent faire preuve d’aversion pour le risque, et sont
sensibles ` a leur risque de stockage des titres. Chakravarty et Li (2003) montrent que ces courtiers four-
nissent de la liquidit´ e et g` erent activement leurs stocks de titres. Par ailleurs, en pr´ esence d’asym´ etries
d’information, l’´ evaluation de la valeur de long terme du titre, conditionnellement ` a l’information dont
ils disposent, d´ etermine le prix limite auquel ils sont prˆ ets ` a acheter ou vendre le titre.
3.1.2 La concurrence entre courtiers faisant preuve d’aversion pour le risque
Viswanathan et Wang (2002) mod´ elisent la concurrence entre courtiers faisant preuve d’aversion pour
le risque de stockage, qui sont en concurrence pour le ﬂux d’ordres d’un investisseur. Chaque courtier
soumet une courbe d’offre. A l’´ equilibre, sur ce march´ e, toutes les quantit´ es offertes ` a la vente (resp.
` a l’achat) seront ex´ ecut´ ees jusqu’` a ce que le prix de vente (resp. d’achat) d’´ equilibre soit atteint. Ils
montrent que le prix d’achat est ´ egal ` a l’esp´ erance inconditionnelle du prix de l’actif, moins une prime
de risque qui, en valeur absolue, d´ ecroˆ ıt avec le nombre de courtiers, et augmente avec leur aversion pour
le risque et la volatilit´ e du titre.
3.1.3 La concurrence entre courtiers en pr´ esence d’asym´ etries informationnelles
Glosten (1994) propose le premier mod` ele s´ equentiel de placement d’ordres ` a cours limit´ e dans un carnet
d’ordres, avec des courtiers neutres au risque, mais en pr´ esence d’asym´ etries d’information.
La concurrence entre offreurs de liquidit´ e dans le carnet d’ordres. Consid´ erons un offreur de liq-
uidit´ e neutre au risque, connaissant la distribution de la valeur de l’actif et le pourcentage d’ordres au
march´ e soumis par des agents inform´ es, mais pas la valeur r´ ealis´ ee de l’actif, et qui souhaite se position-
ner ` a la vente. Sa strat´ egie est d´ eﬁnie par une fonction d’offre : pour chaque niveau de prix sur la grille
discr` ete de cotation fAkg, il place un ordre ` a cours limit´ e dont il choisit la taille que nous notons Q¤
L (k).
Comme dans la section 2.2.2., notons QL;i la quantit´ e totale en attente d’ex´ ecution dans le carnet au
prix de vente Ai observ´ ee par cet agent, et ~ QM la taille de l’ordre au march´ e. Glosten (1994) montre que
la quantit´ e propos´ ee par l’offreur de liquidit´ e au prix Ak doit ˆ etre telle que :
Ak = E
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15Le raisonnement permettant d’arriver ` a ce r´ esultat se d´ ecompose en deux ´ etapes, sachant que le proﬁt li´ e
` a la soumission d’un ordre de taille Q¤
L (k) au prix Ak, est le suivant :
~ ¦ = (Ak ¡ ~ v) £ Q¤
L (k): (6)
Tout d’abord, les placeurs d’ordres ` a cours limit´ e r´ evisent leurs croyances sur la valeur du titre,

















Ensuite, la concurrence entre offreurs de liquidit´ e les incite ` a remplir le carnet d’ordres, ` a chaque niveau
de prix, jusqu’` a ce qu’ils atteignent une condition de proﬁt marginal nul. Ils n’ont en effet aucun int´ erˆ et ` a
proposer une quantit´ e sup´ erieure sous peine d’encourir une perte marginale sur les derni` eres unit´ es. Par
ailleurs, ´ etant donn´ ee la structure de march´ e, ils ne risquent pas d’ˆ etre pr´ eempt´ es par leurs concurrents
en adoptant ce comportement. En effet, du fait de la priorit´ e temporelle, les probabilit´ es d’ex´ ecution de
toutes les unit´ es offertes ` a un mˆ eme prix dans le carnet ne sont pas identiques. En cons´ equence, malgr´ e la
concurrence, les offreurs de liquidit´ e ne peuvent pas compl´ eter la quantit´ e propos´ ee ` a un prix donn´ e sans
encourir de perte. Foucault et Menkveld (2006) illustrent cette propri´ et´ e du carnet d’ordres en montrant
comment les comportements des offreurs de liquidit´ e peuvent ˆ etre modiﬁ´ es lorsqu’ils ont l’opportunit´ e
de placer des ordres sur deux carnets, respectant chacun la priorit´ e de prix puis de temps, lorsque la
priorit´ e de temps est rompue entre les deux march´ es, mais pas sur chacun des march´ es.
Les tests empiriques de la concurrence entre offreurs de liquidit´ e.
Sandas (2001) propose une m´ ethodologie originale pour tester les pr´ edictions du mod` ele th´ eorique de
Glosten (1994), ` a partir des transactions et des deux meilleures cotations de 10 titres cot´ es sur la Bourse
de Stockholm, sur une p´ eriode de 59 jours. L’auteur montre tout d’abord que les m´ ethodologies utilis´ ees
traditionnellement sur des march´ es dirig´ es par les prix, fond´ ees sur des r´ egressions d’impacts en prix, ne
sont pas adapt´ ees pour les march´ es dirig´ es par les ordres. Son principal apport consiste alors ` a r´ e´ ecrire le
mod` ele de Glosten (1994) sous forme r´ eduite, puis ` a transposer les principaux r´ esultats issus du mod` ele
th´ eorique en restrictions du mod` ele ´ econom´ etrique. En particulier, la condition de proﬁt marginal nul
(voir Equation (5)) impose que le prix limite ` a la vente (resp. ` a l’achat) doit ˆ etre ´ egal ` a l’esp´ erance de sa
valeur fondamentale, conditionnelle ` a la queue de distribution (voir Equation (4)). L’analyse empirique
conduit alors l’auteur ` a rejeter ce mod` ele pour la moiti´ e des titres consid´ er´ es. La profondeur estim´ ee
dans le carnet serait plus faible que la profondeur th´ eorique. L’hypoth` ese selon laquelle, en pr´ esence
d’offreurs de liquidit´ e en concurrence, et ´ etant donn´ ees les r` egles de priorit´ e de prix puis de temps, la
16derni` ere unit´ e offerte au prix Ak conduit ` a un proﬁt esp´ er´ e nul, ne serait pas valid´ ee. Ce r´ esultat sugg` ere
l’existence d’opportunit´ es de proﬁt dans le carnet.
3.1.4 La “double casquette” des interm´ ediaires de bourse
Cons´ ecutivement ` a la d´ er´ eglementation des places ﬁnanci` eres, dans la plupart des pays, les courtiers sont
aujourd’hui autoris´ es ` a ´ echanger ` a la fois pour leur compte propre, et pour celui de leur client.12 Declerck
(2007) estime ainsi que 27% du volume n´ egoci´ e par les interm´ ediaires de bourse sur 36 titres du CAC 40
en 1999 est ´ echang´ e ` a titre principal (pour compte propre). Grˆ ace ` a leur “double casquette”, il leur serait
ainsi possible, en observant certains ordres de grosse taille de leurs clients potentiellement inform´ es,
ou de clients de courtiers en collusion avec eux, de passer des ordres quelques instants auparavant. Ils
pourraient ainsi soit placer des ordres dans la mˆ eme direction pour tirer proﬁt du contenu information-
nel des ordres de leurs clients, soit proﬁter du placement de cet ordre sur le march´ e pour ´ echanger de
gros volumes sans impact sur les prix. Cette pratique (d´ enomm´ ee “front-running”), est strictement inter-
dite. Empiriquement, Chakravarty et Li (2003) ´ etudient la causalit´ e des ordres pass´ es par ces courtiers
qui ´ echangent ` a la fois sur leur compte propre et sur celui de leurs clients sur le Chicago Mercantile
Exchange. Ils montrent qu’il n’existe aucune causalit´ e entre les ordres pass´ es pour compte propre et
ceux pass´ es pour compte client, ce qui semble indiquer que, si elle existe, cette pratique interdite reste
marginale sur ce march´ e.
3.2 Les investisseurs qui ´ echangent pour des besoins de liquidit´ e
3.2.1 Identiﬁcation
Les ordres ` a cours limit´ e peuvent ´ egalement ˆ etre soumis par des agents qui doivent r´ ealiser une transac-
tion pour des besoins de liquidit´ e, par exemple un fonds de pension qui doit r´ e´ equilibrer son portefeuille,
ou un particulier qui souhaite acheter un titre. Quelle que soit leurs caract´ eristiques, qu’il s’agisse de par-
ticuliers ou d’institutionnels, certains investisseurs font face ` a des chocs de liquidit´ e qu’ils cherchent ` a
g´ erer ` a moindre coˆ ut. Ils ont pour cela le choix entre la soumission d’un ordre ` a cours limit´ e ou celle d’un
ordre au march´ e. Comprendre pourquoi (puis quand et comment) un investisseur, alors qu’il est soumis ` a
des contraintes de liquidit´ e, place un ordre ` a cours limit´ e caract´ eris´ e par un risque de non-ex´ ecution, a fait
l’objet des premi` eres recherches th´ eoriques sur les march´ es dirig´ es par les ordres, que nous pr´ esentons
ci-dessous. Le choix de placer un ordre ` a cours limit´ e ou au march´ e d´ epend essentiellement de l’urgence
12Pour cela, on les appelle des “duals traders”.
17des besoins de liquidit´ e et du coˆ ut support´ e en cas de non-ex´ ecution. Il est donc d´ ependant des conditions
de march´ e, et des pr´ ef´ erences de ces agents, en particulier de leur pr´ ef´ erence pour le pr´ esent.
3.2.2 Les mod` eles de choix optimal entre ordre ` a cours limit´ e et ordre au march´ e
Parlour (1998) analyse la d´ ecision optimale entre ordre au march´ e et ordre ` a cours limit´ e dans le cadre
d’un mod` ele s´ equentiel stochastique de carnet d’ordres. Son mod` ele repose sur cet arbitrage entre prix
d’ex´ ecution et probabilit´ e d’ex´ ecution. En ﬁxant l’espace des prix possibles dans le carnet, elle ´ etudie
la strat´ egie optimale de soumission d’ordre d’un investisseur, en fonction de son besoin de liquidit´ e
exog` ene, de sa pr´ ef´ erence pour le pr´ esent et de son anticipation de l’´ evolution de la profondeur future
du carnet ` a ces prix. Cette anticipation d´ epend certes du temps restant avant la clˆ oture des ´ echanges,
mais surtout de la profondeur de chaque cˆ ot´ e du carnet lors de l’arriv´ ee de l’investisseur. Parlour (1998)
fournit ainsi une explication th´ eorique aux r´ esultats empiriques de Biais, Hillion et Spatt (1995), qui
observent une augmentation de la fr´ equence des ordres ` a cours limit´ e am´ eliorant la fourchette de prix
existante lorsque cette fourchette est large, ou que la profondeur cot´ ee est ´ elev´ ee.
Dans le cadre d’un mod` ele dynamique stationnaire, Foucault (1999) ´ etudie ´ egalement le choix op-
timal d’un investisseur entre ordre au march´ e et ordre ` a cours limit´ e, en prenant en compte ` a la fois le
risque de non-ex´ ecution, mais aussi le risque d’option gratuite, li´ es ` a la soumission d’un ordre ` a cours
limit´ e.13 Il montre que la proportion entre ordres ` a cours limit´ e et ordres au march´ e d´ epend en grande
partie de la volatilit´ e du titre. Lorsque la volatilit´ e augmente, le risque d’option gratuite support´ e par les
offreurs de liquidit´ e augmente ce qui les conduit ` a demander une prime plus ´ elev´ ee et ´ elargit la fourchette
de prix. Cela a pour effet de rendre l’ex´ ecution des ordres au march´ e plus coˆ uteuse, ce qui incite de nom-
breux agents ` a placer des ordres ` a cours limit´ e plutˆ ot qu’un ordre au march´ e : la proportion d’ordres ` a
cours limit´ e augmente ainsi avec la volatilit´ e. En revanche, le ratio du nombre d’ordres ` a cours limit´ e
ex´ ecut´ es sur le nombre d’ordres ` a cours limit´ e soumis diminue avec la volatilit´ e.
Le choix entre ordres au march´ e et ordres ` a cours limit´ e est ﬁnalement le r´ esultat d’un arbitrage entre
une am´ elioration du coˆ ut d’ex´ ecution d’une part, et les risques de non-ex´ ecution et d’option gratuite
d’autre part. Ainsi, ce choix d´ epend tout naturellement des conditions de march´ e. Foucault, Kadan
et Kandel (2005) d´ eveloppent un mod` ele dynamique de carnet d’ordres, dans lequel les investisseurs
diff` erent par leur impatience, et cherchent ` a minimiser leurs coˆ uts d’´ echange en choisissant entre ordres
13Contrairement ` a Parlour (1998), Foucault (1999) ne ﬁxe pas l’espace des prix auxquels les ordres sont soumis. En con-
trepartie, il suppose que la dur´ ee de vie des ordres ` a cours limit´ e se restreint ` a une seule p´ eriode.
18aumarch´ eetordres ` acourslimit´ e. Lesauteursproposentainsiuneextensiondumod` eledeParlour(1998)
et de celui de Foucault (1999).14 Ils caract´ erisent les strat´ egies de placement d’ordres ` a l’´ equilibre, et
les temps d’attente avant l’ex´ ecution des ordres ` a cours limit´ e. A l’´ equilibre, les investisseurs les moins
patients sont enclins ` a demander de la liquidit´ e, et les plus patients ` a en offrir. Ce mod` ele leur permet
d’´ etudier la r´ esilience du carnet d’ordres et de proposer des pr´ edictions empiriques sur les strat´ egies
dynamiques de placement d’ordres.
3.2.3 Les tests empiriques
La question du choix optimal entre ordre ` a cours limit´ e et ordre au march´ e a ´ egalement donn´ e lieu ` a de
nombreuses recherches empiriques. En particulier, les auteurs montrent que ce choix est bien fonction
de l’´ etat du carnet d’ordres.
Biais, Hillion et Spatt (1995) montrent ainsi que l’agressivit´ e des ordres d´ epend de l’´ etat du carnet.
Conform´ ement aux intuitions th´ eoriques d´ evelopp´ ees ci-dessus, la probabilit´ e conditionnelle d’observer
un ordre ` a cours limit´ e (resp. au march´ e) est plus grande lorsque la fourchette de prix est large (resp.
faible), ou le carnet d´ egarni (resp. profond). Ranaldo (2004) conﬁrme les r´ esultats de Biais, Hillion et
Spatt (1995) sur une base de donn´ ees compos´ ee de titres suisses du carnet d’ordres ´ electronique lanc´ e
par la Bourse suisse et approfondit leur analyse. Il montre ainsi que l’agressivit´ e des ordres augmente
lorsque le mˆ eme cˆ ot´ e (resp. le cˆ ot´ e oppos´ e) du carnet est profond (resp. d´ egarni), lorsque la fourchette
est large, ou lorsque la volatilit´ e augmente. Sur une base de donn´ ees d’Euronext Paris, Degryse et al.
(2005) ´ etendent l’´ etude de Biais, Hillion et Spatt (1995) en se concentrant plus particuli` erement sur les
ordres les plus agressifs. Ils montrent que les ordres les plus agressifs (ceux qui font bouger les prix)
ont lieu lorsque les fourchettes et les profondeurs sont relativement faibles. Holliﬁeld, Miller, Sandas
et Slive (2002) ´ evaluent le prix suppl´ ementaire que les agents sont prˆ ets ` a payer aﬁn d’ex´ ecuter leur
transaction imm´ ediatement sur le Vancouver Stock Exchange, en estimant les probabilit´ es d’ex´ ecution
et les risques d’option gratuite de strat´ egies alternatives de soumission d’ordres. Ils conﬁrment que cette
prime “d’imm´ ediatet´ e” change selon les conditions de march´ e, et d´ epend notamment de la volatilit´ e.
14Les auteurs introduisent le risque d’option gratuite qui n’est pas ´ etudi´ e par Parlour (1998). Par ailleurs, contrairement au
mod` ele de Foucault (1999), un ordre ` a cours limit´ e reste dans le carnet jusqu’` a son ex´ ecution, i.e. sa dur´ ee de vie est sup´ erieure
` a une p´ eriode.
193.3 Les agents inform´ es
3.3.1 Le paradigme traditionnel
A la suite d’une hypoth` ese que l’on retrouve notamment chez Rock (1990), on a longtemps consid´ er´ e que
les agents sup´ erieurement inform´ es sur la valeur du titre ne soumettent pas d’ordres ` a cours limit´ e, mais
exploitent leur information priv´ ee en plac ¸ant des ordres au march´ e.15 Seuls ces ordres pourraient en effet
garantir ` a l’agent inform´ e l’imm´ ediatet´ e d’ex´ ecution qu’il recherche pour tirer proﬁt de son information,
etced’autantplusquelaprobabilit´ ed’ex´ ecutiond’unordre ` acourslimit´ edanslesensdesoninformation
(i.e. un ordre d’achat lorsque le titre est sous-´ evalu´ e et un ordre de vente dans le cas contraire) d´ ecroˆ ıt
conditionnellement ` a son information, si d’autres agents sont susceptibles de la poss´ eder.
3.3.2 Le renversement de ce paradigme
Toutefois, bien que cette possibilit´ e ait ´ et´ e pendant longtemps rejet´ ee, il semble que des agents inform´ es
puissent ´ egalementfournir de la liquidit´ e. Chakravartiet Holden (1995) sont lespremiers ` asugg´ erercette
id´ ee. Les auteurs ´ etudient le choix optimal d’un agent neutre au risque et inform´ e, entre la soumission
d’ordres au march´ e et celle d’ordres ` a cours limit´ e. Ils montrent qu’une strat´ egie mixte, dans laquelle il
soumet simultan´ ement un ordre au march´ e et un ordre ` a cours limit´ e (dans la direction oppos´ ee) peut,
sous certaines conditions, ˆ etre optimal. L’intuition de ce r´ esultat est que cet agent tire parti du caract` ere
optionnel des ordres ` a cours limit´ e. En plac ¸ant simultan´ ement un ordre d’achat au march´ e lorsqu’il
anticipe une hausse de la valeur du titre et un ordre de vente ` a cours limit´ e, l’agent inform´ e peut limiter
ses pertes ´ eventuelles. Son ordre au march´ e, dont le prix de transaction est incertain, ne peut en effet
ˆ etre ex´ ecut´ e qu’` a un prix inf´ erieur au prix de son propre ordre ` a cours limit´ e de vente. Comme nous
le constatons toutefois, le mod` ele de Chakravarti et Holden (1995) est en fait une extension de Glosten
et Milgrom (1985) qui ne remet pas en cause le paradigme traditionnel selon lequel un agent inform´ e
sp´ ecule en plac ¸ant des ordres au march´ e.
R´ ecemment, Kaniel et Liu (2005) ont cependant mis en ´ evidence le fait que cette hypoth` ese re-
pose implicitement sur des conditions qui ne sont pas toujours r´ eunies sur les march´ es. Les auteurs
d´ eveloppent un mod` ele d’´ echange s´ equentiel, dans lequel l’information priv´ ee a une courte dur´ ee de vie
avec une certaine probabilit´ e p, et une longue dur´ ee de vie avec la probabilit´ e compl´ ementaire 1 ¡ p.
Supposer que l’information peut avoir une dur´ ee de vie longue leur permet de se placer dans un environ-
15Cette conjecture se retrouve ´ egalement chez Glosten et Milgrom (1985), Angel (1994) ou Glosten (1994).
20nement diff´ erent du pr´ ec´ edent, puisque le raisonnement de Rock (1990) n’est valide que si l’information
a une tr` es courte dur´ ee de vie et qu’il existe un nombre signiﬁcatif d’agents potentiellement inform´ es.
Ils d´ emontrent qu’` a l’´ equilibre, les agents inform´ es peuvent b´ en´ eﬁcier de la soumission d’un ordre
` a cours limit´ e. Comme le choix optimal entre ordre au march´ e et ordre ` a cours limit´ e est le r´ esultat
d’un arbitrage entre obtenir un meilleur prix de transaction et ex´ ecuter son ordre, lorsque l’horizon
de l’information priv´ ee augmente, la probabilit´ e d’ex´ ecution d’un ordre ` a cours limit´ e peut augmenter,
de sorte que mˆ eme en tenant compte de l’impact de l’ordre sur les prix, les agents inform´ es peuvent
ˆ etre incit´ es ` a soumettre ce type d’ordres. Dans certains cas, ils montrent mˆ eme que les ordres ` a cours
limit´ e peuvent contenir plus d’information que les ordres au march´ e. Kaniel et Liu (2005), Aitken et
al. (2001) ou encore Anand et Weaver (2004) montrent empiriquement, respectivement sur les bourses
de New York, de Sydney et de Toronto, qu’il existe un impact permanent signiﬁcatif cons´ ecutivement
` a la soumission d’ordres ` a cours limit´ e, corroborant l’utilisation d’ordres ` a cours limit´ e par des agents
inform´ es.
Les applications num´ eriques du mod` ele de Goettler, Parlour et Rajan (2004) conﬁrment ´ egalement
cette intuition. Dans leur mod` ele, les participants sont caract´ eris´ es par une valeur commune et par une
valeur priv´ ee ` a l’´ echange. Les participants qui ont la valeur priv´ ee ` a l’´ echange la plus faible, donc qui
ne sont pas incit´ es ` a placer des ordres agressifs pour ´ echanger, tendent ` a entrer sur le march´ e pour offrir
de la liquidit´ e. Dans une seconde ´ etape, les auteurs montrent que ces mˆ emes agents sont ´ egalement ceux
qui sont le plus incit´ es ` a acqu´ erir de l’information initialement, i.e. ` a ˆ etre des agents inform´ es.
3.3.3 L’information non fondamentale
Parall` element, certains auteurs ont sugg´ er´ e que le carnet d’ordres contient ´ egalement d’autres types
d’informations utiles aux participants. Foucault, Moinas et Theissen (2007) trouvent ainsi que le car-
net d’ordres d’Euronext Paris contient de l’information sur la volatilit´ e future : la fourchette de prix
observ´ ee pr´ edit en partie la magnitude des changements de prix futurs. Or ils montrent que cette infor-
mation n’est pas enti` erement publique : le passage ` a l’anonymat de la Bourse de Paris le 23 avril 2001 a
un impact signiﬁcatif sur le contenu informationnel du carnet d’ordres, ce qui ne peut ˆ etre expliqu´ e que
dans le cadre o` u l’information sur la volatilit´ e future est en partie priv´ ee.
214 Un march´ e dirig´ e par les ordres est-il plus performant qu’un march´ e
dirig´ e par les prix ?
Dans les deux sections pr´ ec´ edentes, nous avons pr´ esent´ e les caract´ eristiques de l’offre de liquidit´ e dans
un carnet d’ordres et des offreurs de liquidit´ e, respectivement. Ces caract´ eristiques inﬂuencent les coˆ uts
de transactions pay´ es par les investisseurs sur ce march´ e. Nous comparons ` a pr´ esent ces coˆ uts avec ceux
support´ es sur un march´ e dirig´ e par les prix.
Commenousl’avonssoulign´ eenintroduction, lesmarch´ esdirig´ esparlesordresdiff` erentdesmarch´ es
dirig´ es par les prix par de nombreux aspects institutionnels. Domowitz et Steil (1999) montrent que
l’automatisation de l’ex´ ecution des ordres a un impact direct sur les coˆ uts de transaction des investis-
seurs. Ainsi, les coˆ uts directs de transaction seraient plus faibles sur les march´ es dirig´ es par les ordres.
Par ailleurs, les aspects institutionnels d´ eterminent un cadre au sein duquel les ´ echanges se d´ eroulent, et
inﬂuencent en particulier la concurrence entre investisseurs, ou la qualit´ e de l’information dont ils dis-
posent. Peut-on en conclure que l’une des deux organisations est plus performante que l’autre ? L’´ etude
de la performance consiste alors ` a comparer la liquidit´ e sur un march´ e dirig´ e par les ordres et sur un
march´ e dirig´ e par les prix, ainsi que la vitesse d’incorporation de l’information dans les prix. En effet,
la liquidit´ e et l’efﬁcience informationnelle sont les deux composantes de la qualit´ e de march´ e pour les
investisseurs.16
4.1 La th´ eorie
Les diff´ erences institutionnelles entre march´ es dirig´ es par les ordres et march´ es dirig´ es par les prix
modiﬁent non seulement les r` egles d’´ echange, donc la nature des strat´ egies d’offre de liquidit´ e des in-
term´ ediaires ﬁnanciers, mais ´ egalement la qualit´ e de l’information dont ils disposent. L’analyse des
carnets d’ordres n´ ecessite donc de faire appel ` a une mod´ elisation diff´ erente de celle utilis´ ee pour ´ etudier
les march´ es de contrepartie.
4.1.1 La nature de l’ench` ere : uniforme ou discriminante
Sur un march´ e dirig´ e par les prix, un investisseur souhaitant ´ echanger se tourne vers le teneur de march´ e
qui propose la meilleure cotation (i.e. le prix de vente le plus faible, ou le prix d’achat le plus ´ elev´ e).
Les ´ echanges sont alors r´ egis par une ench` ere uniforme : ` a l’´ equilibre, le ﬂux d’ordres est ex´ ecut´ e par
16Voir Chordia, Roll et Subrahmanyam (2005) pour une explication d´ etaill´ ee des mesures de l’efﬁcience informationnelle.
22un seul teneur de march´ e, donc ` a un prix unique. Sur le march´ e dirig´ e par les ordres op´ erant en continu,
l’´ equilibre est en revanche atteint par une ench` ere discriminante. Sur ce march´ e, les offreurs de liquidit´ e
soumettent des ordres ` a cours limit´ e qui se positionnent dans le carnet d’ordres selon certaines r` egles de
priorit´ e. Lorsque la taille d’un ordre au march´ e d’achat (resp. de vente) exc` ede la quantit´ e propos´ ee ` a la
meilleure limite ` a la vente (resp. ` a l’achat), cet ordre “remonte” (resp. “descend”) le carnet jusqu’` a ˆ etre
enti` erement ex´ ecut´ e (voir la ﬁgure 1). Ainsi, l’ordre au march´ e n’est pas n´ ecessairement ex´ ecut´ e ` a un
prix unique, mais ` a prix multiples. La nature de l’ench` ere inﬂuence non seulement les risques support´ es
par les offreurs de liquidit´ e, mais ´ egalement la nature de leur concurrence.
Lanaturedelaconcurrence: enprixouenquantit´ e. Unestrat´ egied’offresed´ eﬁnitainsidiff´ eremment
sur un march´ e de contrepartie, sur lequel les offreurs de liquidit´ e doivent proposer un prix, et sur un car-
net d’ordres, sur lequel ils doivent proposer une quantit´ e, pour chaque niveau de prix. En cons´ equence,
la nature de la concurrence entre offreurs de liquidit´ e est diff´ erente sur les deux march´ es.
Sur un march´ e dirig´ e par les prix, les teneurs de march´ e sont en concurrence pour un ﬂux d’ordres
de taille donn´ e, qui est ex´ ecut´ e par un seul teneur de march´ e. Madhavan (1992) par exemple analyse
la concurrence entre teneurs de march´ e neutres au risque sur un tel march´ e. Mˆ eme s’ils proposent une
cotation qui est fonction de la quantit´ e souhait´ ee, comme ils sont en concurrence pour un ﬂux d’ordres
de taille donn´ ee, les teneurs de march´ e se livrent une concurrence par les prix, ` a la Bertrand. Ho et Stoll
(1983) ou Biais (1993) ´ etudient, dans le mˆ eme cadre de concurrence par les prix, les cotations propos´ ee
par des teneurs de march´ e faisant preuve d’aversion pour le risque.
Sur un march´ e dirig´ e par les ordres, la liquidit´ e est offerte par des agents qui placent des ordres ` a
cours limit´ e : ces derniers doivent d´ eterminer simultan´ ement la quantit´ e offerte et le prix limite. Ainsi
pour ces march´ es, la concurrence entre offreurs de liquidit´ e s’apparente ` a une concurrence par les quan-
tit´ es. La strat´ egie des offreurs de liquidit´ e doit ˆ etre repr´ esent´ ee par une fonction d’offre, i.e. un ensemble
de combinaisons prix-quantit´ e telles que la quantit´ e demand´ ee ` a chaque niveau de prix est la quantit´ e op-
timale d´ esir´ ee, conditionnellement au fait que ce prix soit le prix d’´ equilibre. Madhavan (1992) mod´ elise
ainsi la concurrence entre offreurs de liquidit´ e sur un march´ e dirig´ e par les ordres par une concurrence ` a
la Cournot.
Dans le cadre d’un mod` ele ` a anticipations rationnelles, il compare un march´ e d’ench` ere continue
et un march´ e de contrepartie. Pour l’auteur, la distinction primordiale entre march´ e dirig´ e par les prix
et march´ e dirig´ e par les ordres se trouve dans la s´ equence des ´ echanges, parce qu’elle conduit ` a des
diff´ erences dans l’information fournie aux participants et donc dans la nature strat´ egique du mod` ele.
23L’informationporteicisurleprixauquelundemandeurdeliquidit´ eex´ ecutesonordre. L’auteurconsid` ere
deux types d’agents, ` a savoir des interm´ ediaires de bourses qui se portent offreurs de liquidit´ e d’une part,
et des investisseurs, qui rec ¸oivent un signal sur la valeur future de l’actif et se portent demandeurs de liq-
uidit´ e d’autre part. Le demandeur de liquidit´ e d´ etermine la quantit´ e qu’il souhaite ´ echanger apr` es avoir
observ´ e les cotations des offreurs de liquidit´ e sur un march´ e dirig´ e par les prix, l’´ equilibre est alors un
couple (pi;qi) d´ etermin´ es s´ equentiellement. Dans un syst` eme d’ench` eres en revanche, l’´ equilibre est un
´ equilibre Nash-Bay´ esien, dans lequel les demandeurs (comme les offreurs de liquidit´ e) soumettent une
offre ou une demande qui d´ epend de leur anticipation (rationnelle) du prix d’´ equilibre et du comporte-
ment des autres investisseurs et courtiers, mais sans connaˆ ıtre le prix d’´ equilibre. L’auteur montre que
le march´ e de contrepartie semble plus robuste ` a l’anti-s´ election que le carnet d’ordres, dans lequel les
prix ne sont pas efﬁcients et sont plus volatiles. En effet, la concurrence en prix entre teneurs de march´ e
sur le march´ e dirig´ e par les prix conduit ces derniers ` a avoir des proﬁts nuls, tandis qu’ils peuvent
strat´ egiquement inﬂuencer les prix dans le march´ e dirig´ e par les ordres, ce qui cr´ ee des inefﬁciences.
Toutefois, ` a partir d’informations sur les transactions pass´ ees, des agents rationnels peuvent inf´ erer
correctement la valeur de long terme du titre. En cons´ equence, les ´ equilibres des deux m´ ecanismes
co¨ ıncident lorsque l’entr´ ee sur le march´ e de contrepartie est libre.17
Biais, Glosten et Spatt (2005) soulignent que lorsque l’on consid` ere une ench` ere non-uniforme, cette
concurrence en quantit´ e peut ˆ etre mod´ elis´ ee ` a la Klemperer et Meyer (1989). Cette derni` ere mod´ elisation
en fonctions d’offre se retrouve en particulier dans Viswanathan et Wang (2002 et 2004).
Ainsi, Viswanathan et Wang (2002) ´ etudient le comportement de teneurs de march´ e faisant preuve
d’aversion, en concurrence pour le ﬂux d’ordres, sur un march´ e dirig´ e par les prix et sur un carnet
d’ordres. Ils mod´ elisent le march´ e de teneurs de march´ e comme une ench` ere uniforme, et le carnet
d’ordres comme une ench` ere discriminante. Les auteurs comparent alors les coˆ uts de transaction ex ante
des investisseurs dans les deux structures de march´ e, en fonction de la taille de leur transaction. Ils
montrent ainsi que des investisseurs neutres au risque pr´ ef` erent ´ echanger dans un carnet d’ordres, quels
que soient leurs besoins de liquidit´ e. Cette conclusion toutefois ne tient plus lorsque les investisseurs
font ´ egalement preuve d’aversion pour le risque.
L’exacerbationdurisqued’anti-s´ election. CommelemontrentRock(1990)etGlosten(1994), lorsque
la demande est incertaine, pour un offreur de liquidit´ e, le risque d’anti-s´ election est plus important
17Le Nasdaq est un march´ e de contrepartie sur lequel l’entr´ ee est libre, puisque toute institution r´ epondant ` a certaines exi-
gences peut demander ` a devenir teneur de march´ e.
24dans un carnet d’ordres que sur un march´ e dirig´ e par les prix, du fait de la nature discriminante, plutˆ ot
qu’uniforme, des ench` eres sur ce march´ e.
Dans une ench` ere uniforme, le fournisseur de liquidit´ e peut d´ eterminer le prix auquel il est prˆ et ` a
´ echanger Q unit´ es en maximisant son proﬁt, conditionnellement ` a l’arriv´ ee d’un ordre au march´ e, not´ e
~ QM, dont il anticipe parfaitement la taille, ` a savoir QM. Conditionnellement ` a l’ex´ ecution de son ordre,
il ´ evalue ex ante la valeur de l’actif comme ´ etant : E
³
~ vj ~ QM = QM
´
. Dans un environnement neutre
au risque et concurrentiel, sa cotation ` a la vente correspond ` a cette ´ evaluation. En revanche, lorsque les
ordres au march´ e ont l’opportunit´ e de descendre ou de remonter le carnet d’ordres jusqu’` a leur compl` ete
ex´ ecution, l’ex´ ecution de l’ordre ` a cours limit´ e signale simplement que l’ordre au march´ e est de taille
sup´ erieure ou ´ egale ` a la profondeur totale offerte ` a ce prix. L’ordre ` a cours limit´ e de taille QL;1 est
donc plus expos´ e au risque d’anti-s´ election qu’une cotation valable pour QL;1. Plus formellement, la
valeur esp´ er´ ee de l’actif, conditionnelle ` a l’ex´ ecution compl` ete d’un ordre de taille QL;1 pr´ esent ` a la
meilleure limite, et donc le prix limite ` a la vente propos´ e par un fournisseur de liquidit´ e neutre au risque
et concurrentiel, devient : E
³
~ vj ~ QM ¸ QL;1
´
(voir aussi l’Equation (4)).
En cons´ equence, sur les march´ es dirig´ es par les ordres, la fourchette de prix propos´ ee pour un ordre
de taille inﬁnit´ esimale est non nulle, ce qui n’est pas le cas sur un march´ e dirig´ e par les prix. Viswanathan
et Wang (2002) montrent que de ce fait, les coˆ uts de transaction pour un ordre de petite taille sont plus
´ elev´ es sur un march´ e dirig´ e par les ordres.
Finalement, comme le risque d’anti-s´ election auquel les offreurs de liquidit´ e sont expos´ es est plus
´ elev´ e sur les march´ es dirig´ es par les ordres que sur les march´ es dirig´ es par les prix, et que les offreurs
de liquidit´ e ne sont pas tenus d’y afﬁcher des prix, on pourrait alors assister en p´ eriode de forte volatilit´ e
` a une rupture de l’offre de liquidit´ e dans un carnet d’ordres. Glosten (1994) montre cependant qu’un
carnet d’ordres est robuste ` a des environnements d’anti-s´ election extrˆ eme.
4.1.2 La qualit´ e de l’information
La qualit´ e de l’information dont disposent les offreurs de liquidit´ e sur l’offre et la demande de liquidit´ e
diff` ere selon la structure du march´ e.
La chronologie de l’offre et de la demande de liquidit´ e et la transparence. Sur un march´ e dirig´ e par
les prix, un investisseur a la possibilit´ e de contacter un teneur de march´ e aﬁn de lui demander un prix,
pour un volume donn´ e. Dans ce cas, le teneur de march´ e ne propose une cotation qu’apr` es avoir pris
connaissance de la quantit´ e demand´ ee. Pour cette raison, on consid` ere souvent que sur un tel march´ e,
25pour les transactions de taille sup´ erieure ` a la quotit´ e, la demande de liquidit´ e pr´ ec` ede l’offre de liq-
uidit´ e.18 Sur un march´ e dirig´ e par les ordres, les offreurs de liquidit´ e placent des ordres ` a cours limit´ e
qui s’accumulent dans le carnet pour y ˆ etre appari´ es. Ainsi, on consid` ere que la demande de liquidit´ e
suit ou est simultan´ ee ` a l’offre.
En cons´ equence, si plusieurs pr´ edictions sur les strat´ egies d’offre de liquidit´ e sur un march´ e dirig´ e
par les prix trouvent leur origine dans les mod` eles de “signalement”, les intuitions des comportements
d’offre sur un march´ e dirig´ e par les ordres se retrouveront plutˆ ot dans des mod` eles de “ﬁltre” (cf. Salani´ e
(1994)). Dans un mod` ele de signalement (“signalling”), les agents les mieux inform´ es prennent des
d´ ecisionscoˆ uteusesaﬁndepouvoirtransmettreuneinformationcr´ edibleauxagentsmoinsbieninform´ es.
Par exemple, sur un march´ e dirig´ e par les prix, le demandeur de liquidit´ e est seul ` a savoir s’il poss` ede
de l’information priv´ ee sur la valeur fondamentale du titre. Dans le mod` ele de Benveniste et al. (1992),
il accepte de r´ ev´ eler son type ` a l’offreur de liquidit´ e lorsqu’il est inform´ e, ce qui est coˆ uteux ` a court
terme car il ne peut alors pas exploiter son information priv´ ee. A long terme cependant, cette strat´ egie
lui permet d’ˆ etre cr´ edible lorsqu’il signale que sa demande est non-inform´ ee, et de b´ en´ eﬁcier alors de
plus faibles coˆ uts de transaction.
Les mod` eles de ﬁltre (“screening”) permettent de rendre compte d’un ajustement oppos´ e du march´ e ` a
l’asym´ etried’information, danslequellesagentslesmoinsinform´ escherchent ` aextrairedel’information
des mieux inform´ es. Par exemple, en proposant des prix plus ´ elev´ es pour des ordres de grande taille que
pour des ordres de petite taille comme dans le mod` ele de Glosten (1994), les offreurs de liquidit´ e non-
inform´ es tentent de d´ ecourager la demande des agents qui poss` edent une information priv´ ee sur la valeur
fondamentale du titre.
La chronologie de l’offre et de la demande de liquidit´ e inﬂuence en fait la “transparence” du march´ e.
Selon O’Hara (1995), “la transparence des march´ es fait r´ ef´ erence ` a la capacit´ e, pour les participants,
d’observer l’information durant le processus d’´ echange”. La diffusion d’information peut avoir lieu
avant ou apr` es les transactions. Le degr´ e de transparence ex post caract´ erise la qualit´ e de la diffusion
d’information sur les transactions pass´ ees, par la publication des ´ echanges. Lorsque l’information porte
sur les fonctions d’offre ou de demande des investisseurs, il est alors fait r´ ef´ erence ` a la transparence
ex ante. Sur un march´ e dirig´ e par les ordres, la transparence ex ante porte ainsi sur la r´ ev´ elation,
` a l’ensemble des op´ erateurs, d’information sur l’offre de liquidit´ e, ` a savoir sur l’ouverture du carnet
d’ordres et le degr´ e de d´ etail fourni. La plupart des comparaisons entre structures de march´ e repose sur
18Le teneur de march´ e n’a pas pour autant connaissance du ﬂux d’ordres total de l’ensemble des investisseurs.
26l’impact des diff´ erences institutionnelles sur la transparence du march´ e.
L’information sur la demande de liquidit´ e. Une moins grande transparence sur la demande de liq-
uidit´ e augmente les risques encourus par les offreurs de liquidit´ e sur un march´ e dirig´ e par les ordres.
La centralisation et l’information sur la demande de liquidit´ e.
Pagano et Ro¨ ell (1996) s’appuient sur la diff´ erence dans l’information sur la demande dont disposent
les offreurs de liquidit´ e avant de proposer leurs cotations, pour comparer les coˆ uts de transactions sur
un march´ e d’ench` ere continue (i.e. un carnet d’ordres) et un march´ e de contrepartie (i.e. un march´ e
dirig´ e par les prix), en pr´ esence d’asym´ etrie d’information sur la valeur fondamentale de l’actif. Leur
argumentation se d´ ecompose en deux ´ etapes. Tout d’abord, les auteurs consid` erent que la centralisation
des transactions sur les march´ es dirig´ es par les ordres aurait pour cons´ equence une am´ elioration de la
transparenceexpost surcemarch´ e, cequioffriraitauxcourtiersunemeilleurevisibilit´ esurlescourbesde
demande des investisseurs. Blume et Goldstein (1997) notent ainsi que pour certains titres sur le NYSE,
les transactions sont entr´ ees soit dans diff´ erents syst` emes ´ electroniques, soit ` a la fois manuellement et
´ electroniquement, de sorte que le d´ elai de publication peut parfois d´ epasser une minute. Biais (1993)
sugg` ere par ailleurs que les march´ es dirig´ es par les prix sont des march´ es fragment´ es sur lesquels les
offreurs de liquidit´ e ne peuvent observer par d´ eﬁnition qu’une fraction du ﬂux d’ordres total.
Pagano et Ro¨ ell (1996) ´ etudient ensuite l’inﬂuence de la transparence relative aux fonctions de de-
mande sur les coˆ uts de transactions, et trouvent qu’une plus grande visibilit´ e am´ eliore en moyenne la
liquidit´ e pour les investisseurs non-inform´ es. Ils en concluent que lorsque la taille de l’ordre est ﬁxe,
les coˆ uts de transaction sont plus faibles sur le march´ e d’ench` ere ´ electronique que sur le march´ e de
contrepartie. Cependant le r´ esultat inverse peut ˆ etre constat´ e lorsque les ordres peuvent ˆ etre de tailles
diff´ erentes comme dans le mod` ele de Easley et O’Hara (1987).
L’anonymat et l’information sur la demande de liquidit´ e.
Comme la demande de liquidit´ e sur un march´ e dirig´ e par les ordres succ` ede ` a l’offre, l’offreur de
liquidit´ e ne peut identiﬁer ` a l’avance le demandeur de liquidit´ e. Sur un march´ e dirig´ e par les prix, les
relations entre offreurs de liquidit´ e et demandeurs de liquidit´ e sont en revanche souvent non-anonymes,
et de long terme. Pour Grossman (1992), ces relations permettent aux teneurs de march´ e d’un march´ e
de blocs d’avoir une meilleure connaissance de la demande non exprim´ ee de leurs clients, et ainsi de
proposer de meilleurs prix. Toutefois, comme ce march´ e est fragment´ e, les investisseurs supportent un
coˆ ut de recherche du meilleur prix cot´ e.
Par ailleurs, de nombreux articles ´ etudient l’impact de l’anonymat sur la demande dans les march´ es
27dirig´ es par les prix, i.e. Seppi (1990), Forster et Georges (1992), Benveniste et al. (1992), Madhavan et
Cheng (1997), Garﬁnkel et Nimalendran (2003), Desgranges et Foucault (2005) et Theissen (2003). Ils
convergentversla conclusion selon laquelle une plus grande transparence am´ eliore l’offre de liquidit´ e, en
permettant aux offreurs de liquidit´ e de mieux distinguer les investisseurs inform´ es de ceux non-inform´ es,
donc de mieux g´ erer leur risque d’anti-s´ election. Sur les march´ es dirig´ es par les ordres, comme les
offreurs de liquidit´ e doivent soumettre leurs ordres ` a cours limit´ e avant l’arriv´ ee des demandeurs de
liquidit´ e, il ne leur est pas possible de ﬁltrer la demande non-inform´ ee de la demande inform´ ee avant que
leurs ordres soient ex´ ecut´ es.
L’information sur l’offre de liquidit´ e. La diff´ erence de chronologie entre offre et demande de liq-
uidit´ e entre les deux organisations de march´ e a par ailleurs des cons´ equences sur la visibilit´ e sur l’offre
de liquidit´ e, pour les demandeurs de liquidit´ e comme pour les offreurs de liquidit´ e.
L’afﬁchage du prix de transaction.
Une meilleure visibilit´ e sur l’offre de liquidit´ e sur les march´ es dirig´ es par les ordres peut avoir des
r´ epercussions directes sur le coˆ ut de la demande de liquidit´ e, par exemple en permettant ` a ces derniers
de ne pas subir de coˆ ut li´ e ` a la recherche du meilleur prix (voir par exemple Flood et al. (1999)). La
transparence sur les prix peut ´ egalement avoirdes cons´ equences indirectes sur la nature de la concurrence
(voir la description du mod` ele de Madhavan (1992) ci-dessus).
L’anonymat et l’information sur l’offre de liquidit´ e.
Sur un march´ e dirig´ e par les ordres, l’offre de liquidit´ e peut ˆ etre anonyme ou non-anonyme. Or
le non-anonymat qui caract´ erise les march´ es dirig´ es par les prix ne permet pas seulement de ﬁltrer les
investisseurs inform´ es. Foucault et Lescourret (2003) s’appuient sur les relations d´ evelopp´ ees entre les
teneurs de march´ e sur un march´ e non-anonyme, et qui ne pourraient ˆ etre instaur´ ees dans un syst` eme
automatis´ e. Ils montrent que celles-ci peuvent ´ egalement les conduire ` a un partage d’information sur la
demande latente.
4.2 Les ´ etudes empiriques et exp´ erimentales
Forts des pr´ edictions th´ eoriques des mod` eles pr´ esent´ es en section 4.1., de nombreux chercheurs se sont
pench´ es sur la comparaison empirique entre march´ e dirig´ e par les prix et march´ e dirig´ e par les ordres.
Notre objectif ici n’est pas d’ˆ etre exhaustif, mais de souligner la complexit´ e empirique d’une comparai-
28son entre syst` emes d’´ echange.19
4.2.1 La comparaison entre un carnet d’ordres et un march´ e de contrepartie
Il est possible de comparer la performance d’un carnet d’ordres et celle d’un march´ e de contrepartie dans
trois diff´ erentes situations: i) lorsqu’il existe un march´ e de blocs, ii) pour des titres doublement cot´ es ou
iii) lors d’un changement de mod` ele de march´ e par une bourse.
La comparaison entre un carnet d’ordres et un march´ e de blocs. En pratique, mˆ eme si la plupart
des ´ echanges ont lieu dans un carnet d’ordres, un march´ e de gr´ e ` a gr´ e est souvent ouvert aux investisseurs
d´ esirant r´ ealiser des transactions de bloc. L’existence de march´ es de blocs a donc permis les premi` eres
comparaisons avec un march´ e principal dirig´ e par les ordres.
Francioni (1997) compare un march´ e de contrepartie, le march´ e de parquet de la bourse de Francfort
(BOSS) et un syst` eme de transactions ´ electroniques (IBIS), ` a la demande du groupe Deutsche B¨ orse. Ce
dernier voulait en effet v´ eriﬁer, avant un lourd investissement dans le syst` eme Xetra (instaur´ e en 1997),
la sup´ eriorit´ e d’un syst` eme ´ electronique sur un march´ e de contrepartie. Les r´ esultats de l’´ etude sont
sans ´ equivoque : le syst` eme IBIS offre des fourchettes effectives plus faibles que le march´ e de parquet
en moyenne et pour 21 des 24 titres de l’´ echantillon. Bessembinder et Venkatamaran (2004) montrent
par ailleurs que le march´ e de n´ egociation de la Bourse de Paris permet une baisse ´ economiquement
signiﬁcative des coˆ uts d’ex´ ecution des transactions de bloc (i.e. une am´ elioration de 20% ` a 35%).
La comparaison entre le SEAQI et les bourses d’Europe continentale pour les titres doublement
cot´ es. L’´ etude des transactions de bloc est toutefois particuli` ere et ne concerne qu’une partie des in-
vestisseurs. Un test alternatif de la validit´ e des pr´ edictions des articles th´ eoriques cit´ es ci-dessus consiste
` a comparer la liquidit´ e de titres cot´ es sur plusieurs places boursi` eres. La double cotation de titres sur les
march´ es dirig´ es par les ordres d’Europe continentale (Paris et Bruxelles notamment) et sur le SEAQI ` a
Londres, march´ e de contrepartie, a ainsi ´ et´ e l’objet d’une attention particuli` ere.
DeJong, Nijman et Ro¨ ell (1995) comparent ainsi diff´ erentes mesures de la liquidit´ e sur la Bourse
de Paris et le SEAQI. Ils montrent que les fourchettes cot´ ee et effective sont plus faibles sur la Bourse
de Paris pour les transactions de petite taille, mais que le march´ e londonien est plus profond, ce qui
b´ en´ eﬁcie aux transactions de grande taille. Gresse (2001) et Degryse (1999) trouvent un r´ esultat similaire
en comparant le SEAQI, et la bourse de Paris ou de Bruxelles respectivement. Gresse (2001) montre
19Voir Domowitz et Steil (1999) et Pagano et Steil (1996) pour une revue de litt´ erature plus compl` ete.
29toutefois que le carnet d’ordres parisien contribuerait plus ` a la d´ ecouverte des prix que le march´ e de
contrepartie.
Notons toutefois que les deux march´ es de r´ ef´ erence sont, dans ces ´ etudes, en concurrence directe. Or,
Piwowar (1997) trouve que les coˆ uts d’ex´ ecution sont plus faibles sur le march´ e domestique du titre et
que les volumes d’´ echange y sont plus ´ elev´ es. Cela peut ˆ etre dˆ u ` a une meilleure production d’information
dans le pays d’origine, ` a des d´ ecalages horaires ou ` a une volont´ e de concentrer la liquidit´ e. Il est en
cons´ equence d´ elicat de conclure de ces ´ etudes qu’un march´ e dirig´ e par les ordres, ` a savoir le march´ e
domestique, est plus liquide qu’un march´ e dirig´ e par les ordres, ` a savoir le SEAQI sur lequel les titres
sont ´ egalement cot´ es.
Le passage d’un march´ e de contrepartie, le SEAQ, ` a un carnet d’ordres, SETS. La r´ eforme du
London Stock Exchange intervenue en 1997 offre l’opportunit´ e de tester l’impact d’un passage d’une
structure de march´ e ` a une autre. A cette date, le march´ e londonien de contrepartie est en effet pass´ e
d’un march´ e dirig´ e par les prix (SEAQ) ` a un march´ e dirig´ e par les ordres (SETS), avec l’instauration
d’un carnet d’ordres centralis´ e, renforc´ e par la pr´ esence volontaire de teneurs de march´ e. Naik et Ya-
dav (2004) ´ etudient cette exp´ erience naturelle. L’un de leurs nombreux r´ esultats est que l’´ ev´ enement
ne s’accompagne pas d’une r´ eduction des coˆ uts d’ex´ ecution pour les investisseurs. En ´ etudiant un
´ echantillon de titres moins liquides appartenant au FTSE Mid-250, Lai (2004) montre cependant que
la liquidit´ e de ces titres a fortement chut´ e. Ainsi, les performances relatives des deux structures de
march´ e semblent ˆ etre sensibles ` a l’activit´ e du titre : les coˆ uts de transaction des titres les moins liq-
uides pourraient augmenter en l’absence de teneurs de march´ e ayant l’obligation d’assurer une offre de
liquidit´ e.
Les ´ etudesexp´ erimentales. Theissen(1998)proposedecomparerexp´ erimentalementlesperformances,
en termes de liquidit´ e et d’efﬁcience, entre un march´ e d’ench` ere p´ eriodique, un march´ e d’ench` ere
continue et un march´ e de contrepartie. De mani` ere ` a analyser l’impact de la nature de l’ench` ere sur
l’agr´ egation d’information, le cadre exp´ erimental incorpore une asym´ etrie d’information mais garantit
que la qualit´ e ex ante des signaux rec ¸us par tous les participants est identique. L’exp´ erience r´ ev` ele que
les prix sur le march´ e de contrepartie v´ ehiculent une meilleure information que les prix sur les march´ es
d’ench` ere mais aux d´ epens de coˆ uts de transaction plus ´ elev´ es. Une plus grande efﬁcience sur le march´ e
dirig´ e par les prix est donc obtenue au d´ etriment de la liquidit´ e.
304.2.2 Le cas particulier du NYSE
Nous avons ´ evoqu´ e le cas particulier du NYSE, souvent class´ e comme un march´ e dirig´ e par les ordres,
bien qu’il s’agisse en fait d’un march´ e hybride. Ce march´ e am´ ericain a fait l’objet de nombreuses ´ etudes
comparatives.
La comparaison entre le march´ e r´ eglement´ e du NYSE et son march´ e de blocs. Madhavan et Cheng
(1997) analysent empiriquement la capacit´ e de march´ es aux structures diff´ erentes ` a offrir de la liquidit´ e
pour les ordres de grande taille. Ils comparent ainsi les conditions d’ex´ ecution de blocs sur le NYSE,
entre le march´ e principal et le march´ e de n´ egociation. Etonnamment, mˆ eme si ce dernier propose une
meilleure ex´ ecution ` a ces transactions, la diff´ erence dans l’impact d’une transaction de bloc sur les prix
entre les deux march´ es est ´ economiquement faible.
La comparaison entre le NYSE et les bourses europ´ eennes. L’existence de titres europ´ eens cot´ es
aux Etats-Unis comme ADRs (American Deposit Receipt) a longtemps constitu´ e une occasion unique
de comparer les performances entre un carnet d’ordres avec sp´ ecialiste (comme le NYSE) et les or-
ganisations de march´ e sur le continent europ´ een. De nombreux auteurs se sont pench´ es sur cette op-
portunit´ e (Werner et Kleidon (1996) ou Hansch (2004) pour le LSE, Menkveld (2006) pour la bourse
d’Amsterdam). Cela n´ ecessite toutefois d’´ evaluer les coˆ uts d’ex´ ecution sur des titres cot´ es sur deux
bourses diff´ erentes, avec les probl` emes ´ evoqu´ es par Piwowar (1997) et soulign´ es dans le paragraphe
consacr´ e ` a la comparaison entre le SEAQI et les bourses d’Europe continentale pour les titres double-
ment cot´ es.
Venkataraman (2001) contourne le probl` eme de double cotation en mesurant les coˆ uts de trans-
action sur le NYSE et ` a la Bourse de Paris pour des titres comparables et appari´ es, mais non iden-
tiques. Il trouve une fourchette effective plus ´ elev´ ee ` a la Bourse de Paris que sur le NYSE, mˆ eme
apr` es avoir contrˆ ol´ e pour des diff´ erences ´ eventuelles entre les deux march´ es, soit dans les coˆ uts d’anti-
s´ election, soit dans les ´ echelons de cotation, soit dans diverses variables macro´ economiques. L’auteur
conﬁrme ainsi l’argumentaire de Benveniste, Marcus et Wilhelm (1992), qui soulignent l’importance
de l’intervention humaine sur un march´ e caract´ eris´ e par la pr´ esence physique de courtiers, comme le
NYSE. Un ph´ enom` ene de r´ eputation faciliterait l’´ echange d’information, et am´ eliorerait ainsi la liquidit´ e
du march´ e.
31La comparaison entre le NYSE et le march´ e de contrepartie du Nasdaq. Il existe ainsi de nom-
breuses ´ etudes comparant les performances relatives d’un march´ e de contrepartie et d’un carnet d’ordres
avec un sp´ ecialiste, en l’occurrence portant sur le Nasdaq (qui est consid´ er´ e comme un march´ e purement
dirig´ e par les prix au moment des diff´ erentes ´ etudes) et sur le NYSE. Reinganum (1990) ´ evoque le pre-
mier l’inﬂuence de l’organisation de march´ e sur la prime de liquidit´ e demand´ ee par les investisseurs. Il
trouve des rentabilit´ es moyennes sup´ erieures pour les titres les moins liquides cot´ es au NYSE que pour
ceux cot´ es au Nasdaq, ce qui sugg` ere que les investisseurs demandent une prime de liquidit´ e sup´ erieure
sur le NYSE.
Finalement, pour des titres comparables, Huang et Stoll (1996) trouvent des fourchettes de prix plus
larges sur le Nasdaq que sur le NYSE. Ce r´ esultat est conﬁrm´ e par Bessembinder et Kaufman (1997)
qui trouvent ´ egalement des coˆ uts de transaction plus ´ elev´ es, ainsi qu’une volatilit´ e plus forte, sur le
Nasdaq. La Plante et Muscarella (1997), dans le mˆ eme esprit, montrent que l’impact sur les prix d’une
transaction de bloc est plus ´ elev´ e sur le Nasdaq. Cependant, l’impact de la structure de march´ e sur les
coˆ uts de transaction semble ˆ etre sensible ` a de nombreux facteurs. Chan et Lakonishok (1997) illustrent
ainsi l’existence de strat´ egies de niche : les investisseurs institutionnels payent des coˆ uts d’ex´ ecution
plus faibles sur le Nasdaq que sur le NYSE pour les titres des entreprises ayant de faibles capitalisations
boursi` eres, etr´ eciproquementpour les titres desentreprises caract´ eris´ ees parde fortes capitalisations. Par
ailleurs, Afﬂeck-Graves, Hegde et Miller (1994) comparent la magnitude des diff´ erentes composantes de
la fourchette de prix sur ces deux march´ es. En accord avec les pr´ edictions th´ eoriques, ils trouvent que la
composante li´ ee au traitement des ordres est plus faible sur le march´ e dirig´ e par les ordres, tandis que la
composante d’anti-s´ election y est plus ´ elev´ ee, en accord avec les pr´ edictions th´ eoriques.
Notons toutefois que ces comparaisons portent toutes sur le Nasdaq d’avant la r´ eforme de 1997. Or
Christie et Schultz (1994) d´ emontrent l’existence en 1991 d’un ph´ enom` ene de collusion entre les teneurs
de march´ e du Nasdaq, g´ en´ erant des coˆ uts de transaction plus ´ elev´ es sur ce march´ e, ind´ ependamment du
fait qu’il soit purement dirig´ e par les prix. A la suite de cet article, en 1997, les autorit´ es de march´ e ont
instaur´ e une s´ erie de r´ eformes, i.e. les “Order Handling Rules”. Ces nouvelles r` egles ont impos´ e non
seulement une r´ eduction de la taille de l’´ echelon de cotation sur le Nasdaq, mais surtout l’obligation,
pour les teneurs de march´ e du Nasdaq qui placent une meilleure cotation dans un ECN que sur leur
march´ e, d’afﬁcher aux autres participants le prix de l’ordre ` a cours limit´ e soumis dans le syst` eme alter-
natif. Simaan, Weaver et Whitcomb (2003) ´ etudient l’impact de cette r´ eforme, et trouvent en effet des
fourchettes plus faibles sur le march´ e de contrepartie apr` es ce changement de r´ eglementation, corrobo-
32rant la collusion pr´ ec´ edemment mise ` a jour.
5 Les caract´ erisitques du mod` ele de march´ e
La section pr´ ec´ edente montre qu’il n’est pas possible de statuer clairement en faveur de l’une ou l’autre
organisation de march´ e. Ce ph´ enom` ene peut en partie s’expliquer par la diversit´ e des mod` eles de march´ e,
dont nous allons voir qu’ils inﬂuencent la qualit´ e des march´ es dirig´ es par les ordres. Face ` a la pro-
lif´ eration des carnets d’ordres, les organisateurs de ces march´ es comme les l´ egislateurs doivent prendre
position face ` a un certain nombre de d´ ebats. Dans cette section, nous montrons que l’architecture du
carnet d’ordres inﬂuence le coˆ ut de l’offre de liquidit´ e et la nature de la concurrence, donc les strat´ egies
des participants et la qualit´ e du march´ e. Nous ´ etudions plus particuli` erement l’inﬂuence de la pr´ esence
de teneurs de march´ e, de la taille de l’´ echelon de cotation, des interruptions de cotation, d’une p´ eriode
de pr´ e-ouverture, et de la transparence sur la liquidit´ e des carnets d’ordres.
5.1 L’introduction de teneurs de march´ e
Certains march´ e dirig´ es par les ordres ont introduit des teneurs de march´ e d´ esign´ es. Ces offreurs de
liquidit´ e particuliers peuvent ˆ etre soit en situation de monopole (comme le sp´ ecialiste sur le NYSE), soit
en concurrence dans le carnet d’ordres (comme les animateurs sur Euronext).
5.1.1 Le cas particulier du sp´ ecialiste-monopoleur ` a la bourse de New York
Glosten (1989) cherche ` a comprendre l’int´ erˆ et de la pr´ esence d’un offreur de liquidit´ e attitr´ e, comme le
sp´ ecialiste sur la bourse de New York. Comme le sp´ ecialiste est le seul ` a avoir de l’information sur le
processus d’´ echange (avant l’introduction de l’Openbook du moins), cette information lui offre un cer-
tain pouvoir de monopole. Glosten (1989) montre que ce pouvoir permet de pallier les inefﬁciences des
march´ es dirig´ es par les ordres. Tandis que les offreurs de liquidit´ e en concurrence placent leurs ordres
de mani` ere ` a obtenir un proﬁt marginal nul sur chaque transaction, le sp´ ecialiste en monopole a la pos-
sibilit´ e de raisonner en proﬁt moyen, calcul´ e sur l’ensemble des transactions qu’il r´ ealise. Le sp´ ecialiste
permettrait ainsi d’am´ eliorer la liquidit´ e du march´ e en pr´ esence de fortes asym´ etries informationnelles.
L’article de Seppi (1997) ´ etudie ´ egalement l’offre de liquidit´ e d’un march´ e dirig´ e par les ordres
avec sp´ ecialiste. La possibilit´ e offerte au sp´ ecialiste d’intervenir apr` es les placeurs d’ordres ` a cours
limit´ e g´ en` ere une asym´ etrie dans le processus de soumission d’ordres entre les diff´ erents offreurs de
33liquidit´ e. D’une part, le sp´ ecialiste sur un tel march´ e hybride doit proposer un meilleur prix que celui
cot´ e dans le carnet s’il veut ex´ ecuter la transaction. D’autre part, l’intervention du sp´ ecialiste diminue
la probabilit´ e d’ex´ ecution des ordres ` a cours limit´ e, ce qui r´ eduit les incitations des autres offreurs de
liquidit´ e ` a proposer une profondeur plus importante en carnet. La force relative de ces deux effets
d´ epend de la taille des ordres au march´ e : les ordres de grande et de petite taille obtiennent de meilleures
conditions d’ex´ ecution en pr´ esence du sp´ ecialiste, tandis que les ordres de taille interm´ ediaire b´ en´ eﬁcient
de coˆ uts plus faibles sur les carnets d’ordre purs.
5.1.2 Les apporteurs de liquidit´ e
Comme l’on consid` ere que le sp´ ecialiste de la Bourse de New York est en situation de monopole,
plusieurs bourses ont d´ ecid´ e d’adopter une organisation alternative, dans laquelle des teneurs de march´ e
d´ esign´ es interagissent avec d’autres offreurs de liquidit´ e au sein d’un carnet d’ordres. C’est le cas par
exemple des “apporteurs de liquidit´ e” sur Euronext ou sur SETSmm ` a Londres pour des titres de faible
ou de moyenne capitalisation.
Sabourin (2006) s’int´ eresse ´ egalement au cas o` u un carnet d’ordres est compl´ et´ e par la pr´ esence
de teneurs de march´ e sur un march´ e hybride, appel´ es “apporteurs de liquidit´ e” ou “animateurs”.20 Ces
teneurs de march´ e sont toutefois en concurrence avec les autres offreurs de liquidit´ e et ne b´ en´ eﬁcient
d’aucun avantage informationnel ou de pr´ eemption, comme le sp´ ecialiste sur le NYSE. Elle montre que
la pr´ esence d’apporteurs de liquidit´ e augmente le nombre de transactions, mais qu’ils ne permettent une
am´ elioration de la liquidit´ e que lorsque la volatilit´ e du titre est ´ elev´ ee. Comme la volatilit´ e d´ ecroˆ ıt avec
la capitalisation, ses r´ esultats semblent en accord avec l’introduction d’apporteurs de liquidit´ e pour les
actions des entreprises ayant une faible ou une moyenne capitalisation, ce qui est effectivement le cas sur
Euronext ou SETSmm.
5.2 La taille de l’´ echelon de cotation
Sur la plupart des march´ es dirig´ es par les ordres, les ordres ` a cours limit´ e doivent ˆ etre plac´ es sur une
grille de prix discr` ete. La taille de l’´ echelon de cotation d´ etermine la ﬁnesse de cette grille. Par exemple,
si la taille de l’´ echelon est de 10 centimes d’euro, les ordres doivent ˆ etre stipul´ es ` a 101,10 ou 101,20 etc.
Sur certains march´ es, la taille de l’´ echelon de cotation est ﬁxe (sur Instinet, elle est ainsi ´ egale ` a 0,1 cent),
20Anand, Tangaard et Weaver (2005) pr´ esentent les caract´ eristiques des contrats “d’animation” entre entreprises et soci´ et´ es
de bourse.
34tandis que sur d’autres, elle est variable. Sur Euronext par exemple, le pas de cotation ´ etait jusqu’au 19
f´ evrier 2007 fonction croissante du niveau de prix de l’action (de 1 cent pour les cours inf´ erieurs ou
´ egaux ` a 50 ` a 50 cents pour les cours sup´ erieurs ` a 500). Il est pass´ e ` a une taille ﬁxe unique de 1 cent ` a
cette date).
5.2.1 La diminution de la taille de l’´ echelon de cotation d’un carnet d’ordres.
Glosten (1994) montre que lorsque les offreurs de liquidit´ e sont en concurrence pour le ﬂux d’ordres dans
un carnet d’ordres, une diminution de la taille de l’´ echelon de cotation devrait conduire ` a une baisse de
la fourchette des meilleures prix cot´ es (en moyenne), accompagn´ ee par une r´ eduction de la profondeur
aux meilleures limites (du fait de l’effet sur la fourchette) mais sans baisse de la profondeur totale du
carnet. Etant donn´ ee la priorit´ e prix puis temps ´ etablie dans les carnets d’ordres, une baisse de l’´ echelon
de cotation permettrait en effet d’am´ eliorer la concurrence entre les placeurs d’ordres ` a cours limit´ e.
Les courtiers en revanche soulignent qu’une diminution de la taille de l’´ echelon de cotation sur
un march´ e dirig´ e par les ordres r´ eduirait les proﬁts des offreurs de liquidit´ e, donc leurs incitations ` a
placer des ordres, conduisant ﬁnalement ` a une diminution de la profondeur totale des carnets d’ordres.
Harris (1994) pr´ edit cependant que la r´ eduction de la taille de l’´ echelon de cotation n’aurait que peu
d’effet sur les proﬁts, puisque des proﬁts plus faibles sur chaque transaction seraient compens´ es par une
augmentation des volumes.
La diminution de la taille de l’´ echelon de cotation sur le Toronto Stock Exchange le 15 avril 1996
repr´ esente une exp´ erience naturelle permettant de tester les hypoth` eses pr´ esent´ ees ci-dessus. Bacidore
(1997) trouve ainsi que la r´ eduction s’est accompagn´ ee d’une diminution de la fourchette et de la pro-
fondeur cot´ ees, en accord avec la litt´ erature. Toutefois les volumes d’´ echange n’augmentent pas, contre-
disant la conjecture de Harris (1994). Ahn, Cao et Chao (1996) aboutissent aux mˆ emes conclusions suite
` a la diminution de la taille de l’´ echelon de cotation sur l’AMEX en septembre 1992.21
Porter et Weaver (1997) compl` etent l’analyse de Bacidore (1997) en ´ etudiant s´ epar´ ement le carnet
d’ordres ´ electronique CATS, caract´ eris´ e par une stricte priorit´ e de prix puis de temps, et le march´ e de
contrepartie du TSE. Ils conﬁrment une baisse de la fourchette cot´ ee et de la profondeur en carnet,
conduisant ` a la diminution des coˆ uts de transaction pour les ordres de petite taille, mais ` a une hausse
pour les ordres de grande taille. Parall` element, les auteurs calculent directement les proﬁts des teneurs
21Le passage de la taille de l’´ echelon de cotation ` a 1 cent pour toutes les valeurs d’Euronext en f´ evrier 2007 constitue
´ egalement une exp´ erience naturelle, qui n’a pas encore ´ et´ e ´ etudi´ ee.
35de march´ e, et montrent que ces derniers ne diminuent pas avec le changement de la taille de l’´ echelon
de cotation, en accord avec la conjecture de Harris (1994). Il semblerait toutefois que les offreurs de
liquidit´ e compensent le manque ` a gagner li´ e ` a des fourchettes de prix plus faibles non pas par une hausse
des volumes, mais par des strat´ egies d’´ echange “actives” (i.e. fond´ ees sur la valeur fondamentale du
titre) et par une augmentation des commissions directes.
5.2.2 La diminution de la taille de l’´ echelon de cotation d’un carnet d’ordres avec un sp´ ecialiste.
L’introduction d’un sp´ ecialiste modiﬁe toutefois les effets d’une diminution de la taille de l’´ echelon
de cotation d’un carnet d’ordres. Seppi (1997) montre ainsi que la relation entre cette derni` ere et la
liquidit´ e n’est pas monotone : les petits investisseurs pr´ ef` erent une grille plus ﬁne, tandis que les autres
b´ en´ eﬁcieraient d’un pas de cotation plus large. Deux effets s’opposent. Si la taille de l’´ echelon de
cotation est trop petite, il est moins coˆ uteux pour le sp´ ecialiste de pr´ eempter les placeurs d’ordres ` a cours
limit´ e, ce qui conduit ` a une baisse des coˆ uts de transaction. Toutefois, s’il pr´ eempte trop souvent, les
proﬁts des autres offreurs de liquidit´ e diminuent, de sorte que personne ne soumet d’ordre ` a cours limit´ e
dans le carnet.
Goldstein et Kavajecz (2000) analysent la baisse de la taille de l’´ echelon de cotation sur le NYSE de
$1/8 ` a $1/16 en 1997 et conﬁrment les r´ esultats de Seppi (1997). Ils trouvent des fourchettes plus faibles
mais une profondeur ´ egalement plus faible dans l’ensemble du carnet. Ronen et Weaver (2001) montrent
que cet ´ ev´ enement conduit aussi ` a une baisse de la volatilit´ e.
5.3 Les interruptions de cotation
Sur certains march´ es comme sur la bourse de Hong Kong, les prix varient librement selon l’offre et la
demande. Sur d’autres, comme Euronext, les autorit´ es de march´ e se r´ eservent le droit de geler tempo-
rairement la cotation d’un titre si les ordres d’achat ou de vente doivent provoquer un d´ ecalage important
du prix de transaction par rapport ` a un prix dit de r´ ef´ erence. L’objectif principal de ces “r´ eservations”
est de permettre, lors de situations exceptionnelles, une transmission d’information “normale” pendant
la p´ eriode d’arrˆ et de cotation, conduisant ﬁnalement ` a une diminution des asym´ etries informationnelles
et ` a une baisse de la volatilit´ e des titres.
Subrahmanyam (1994) montre que l’introduction de r´ eservations peut avoir l’effet pervers (et contre-
intuitif) d’augmenter la volatilit´ e, en incitant les investisseurs ` a effectuer leurs transactions plus tˆ ot,
de mani` ere sous-optimale. Lee, Ready et Seguin (1994) conﬁrment ce r´ esultat en montrant que les
36r´ eservations sur le NYSE augmentent plutˆ ot qu’elles ne diminuent la volatilit´ e et les volumes d’´ echange.
Corwin et Lipson (2000) trouvent que de nombreuses annulations et nouvelles soumissions d’ordres ` a
cours limit´ e en carnet ont lieu pendant la p´ eriode de r´ eservation, et que le prix lors de la r´ eouverture du
carnetestunbonpr´ edicteurduprixfutur. Lesr´ eservationspermettraientainsiunemeilleurediss´ emination
de l’information entre participants. Michalon (2006) conclut toutefois ` a une efﬁcacit´ e mitig´ ee des inter-
ruptions de cotation sur Euronext Paris de janvier 1998 ` a d´ ecembre 2001.
5.4 La pr´ eouverture
Biais et Pouget (2000) ´ etudient exp´ erimentalement l’impact de l’introduction d’une ench` ere p´ eriodique
d’ouverture, et d’une ench` ere p´ eriodique pr´ ec´ ed´ ee d’une p´ eriode de pr´ e-ouverture sur l’efﬁcience du
march´ e. Durant cette p´ eriode, les participants peuvent placer, r´ eviser ou annuler des ordres et un prix
indicatif d’ouverture est annonc´ e. En pratique, de telles structures de march´ e se retrouvent par exemple
respectivement ` a Londres sur SETS pour la premi` ere, et sur Euronext ou Xetra pour la seconde. Ils
montrent que la d´ ecouverte des prix sur un march´ e dirig´ e par les ordres est plus efﬁciente en pr´ esence
d’une p´ eriode de pr´ e-ouverture.
Dia et Pouget (2005) proposent une explication alternative ` a l’efﬁcience informationnelle pour justi-
ﬁer de l’utilit´ e d’une p´ eriode de pr´ e-ouverture. Ils montrent en effet que cette p´ eriode permet l’´ echange
d’informations sur les besoins de liquidit´ e et/ou sur la valeur fondamentale du titre. Cette communication
est indispensable pour r´ eduire les asym´ etries d’information des offreurs de liquidit´ e et leur permettre de
jouer leur rˆ ole ` a l’ouverture du march´ e.
5.5 La transparence
Finalement, les r` egles de priorit´ e et de transparence ont un impact sur la liquidit´ e du march´ e et le contenu
informationnel du carnet d’ordres.
5.5.1 La transparence ex post
Il semble aujourd’hui exister un consensus des chercheurs comme des autorit´ es de march´ e sur la trans-
parence ex post, et ce quelle que soit l’organisation de march´ e. Une plus grande transparence serait
b´ en´ eﬁqueauxinvestisseurs: selonl’intuitiond´ evelopp´ eeparMadhavan(1992), lapublicationd’informations
sur les transactions peut ˆ etre utilis´ ee pour mieux ´ evaluer la valeur de long terme du titre. Toutefois, sur
37la plupart des march´ es, les transactions de bloc se voient accorder un d´ elai de report, aﬁn de minimiser
leur impact temporaire sur les prix.
A ma connaissance, seul Waisburd (2003) propose une ´ etude de la transparence ex post du carnet
d’ordres sur la liquidit´ e. Il analyse empiriquement l’effet de la r´ ev´ elation de l’identit´ e des investisseurs
ex post, sur des donn´ ees d’Euronext Paris. Il consid` ere un ´ echantillon de titres du groupe “Continu B”,
´ echang´ es selon deux r´ egimes diff´ erents : l’un dans lequel les identit´ es des courtiers sont r´ ev´ el´ ees ex post,
et le second dans lequel elles sont masqu´ ees. Il trouve que la fourchette de prix est plus large, et la
profondeur cot´ ee plus faible, dans le r´ egime anonyme.
5.5.2 La transparence ex ante
Les organisateurs des march´ es dirig´ es par les ordres ont en revanche adopt´ e des r` egles h´ et´ erog` enes
concernant l’ouverture du carnet d’ordres, et le degr´ e de d´ etail fourni aux participants. La transparence
ex ante d´ etermine ainsi la visibilit´ e sur l’offre de liquidit´ e, qui peut inﬂuencer le comportement des
participants pour deux raisons. D’une part, une plus grande transparence permet aux demandeurs de
liquidit´ e de mieux ´ evaluer leur prix de transaction et l’impact de leur ordre sur les prix, ce qui peut
inﬂuencer les d´ eterminants de l’arbitrage des investisseurs entre ordre au march´ e et ordre ` a cours limit´ e.
Par ailleurs, si le carnet d’ordres contient de l’information priv´ ee, quelle que soit sa nature, alors
la transparence aura un impact sur les strat´ egies des agents inform´ es comme des agents non-inform´ es.
Or l’une des implications importantes du renversement du paradigme traditionnel (voir la section 3.3.)
est que, ` a l’´ equilibre, les agents sup´ erieurement inform´ es sur la valeur fondamentale de l’actif risqu´ e
placent des ordres ` a cours limit´ e. En cons´ equence, le carnet d’ordres contient de l’information sur la
valeur du titre, ce qui est conﬁrm´ e par des ´ etudes empiriques r´ ecentes (Irvine, Benston et Kandel (2000),
Kalay et Wohl (2002), Harris et Penchapagesan (2005), Cao, Hansch et Wang (2003)). Sur le march´ e
des changes, Evans et Lyons (2005) illustrent ainsi que le carnet d’ordres permet une agr´ egation de
l’information, puisque le carnet d’ordres priv´ e de Citybank a un fort pouvoir pr´ edictif sur la valeur future
de fondamentaux macro´ economiques.
L’objet mˆ eme de la transparence, ` a savoir le prix, les quantit´ es ou les identiﬁants, peut avoir des
r´ epercussions sur diff´ erents risques li´ es ` a la soumission d’ordres ` a cours limit´ e, et peut donc inﬂuencer
diff´ eremment les strat´ egies de placement d’ordres.
L’ouverture du carnet d’ordres : la transparenceex ante sur les prix et sur les quantit´ es disponibles
` a ces prix. Sur la plupart des march´ es, les investisseurs n’ont pas de visibilit´ e sur l’ensemble des ordres
38pr´ esents dans le carnet. Ainsi, sur Euronext, seules les cinq meilleures limites ` a l’achat et ` a la vente, le
nombre d’ordres et les quantit´ es disponibles ` a ces prix, sont rendues publiques.
Le 12 avril 1990, le Toronto Stock Exchange a instaur´ e le syst` eme nomm´ e “Market by Price”, qui
permet la diss´ emination d’information en temps r´ eel sur les quatre limites (et profondeurs correspon-
dantes) au-del` a des meilleures limites ` a l’achat et ` a la vente, provoquant ainsi une am´ elioration notable
de la transparence ex ante sur les prix des titres de cette bourse. Madhavan, Porter et Weaver (2005)
´ etudient cet ´ ev´ enement et concluent, toutefois, qu’une plus forte transparence sur les prix des ordres
pr´ esents dans le carnet peut d´ et´ eriorer la qualit´ e du march´ e. Ils interpr` etent ce ph´ enom` ene dans le cadre
d’un mod` ele simple, dans lequel une plus grande visibilit´ e sur l’offre de liquidit´ e conduit ` a une strat´ egie
de placement plus efﬁciente de la part des placeurs d’ordres au march´ e. De ce fait, les apporteurs de
liquidit´ e sont moins incit´ es ` a placer des ordres ` a cours limit´ e, qui sont plus expos´ es au risque d’option
gratuite sur un march´ e transparent. Finalement, les fourchettes de prix vont ˆ etre plus larges sur un march´ e
transparent que sur un march´ e opaque. Bortoli et al. (2006) ´ etudient de mani` ere similaire l’extension de
la publication des prix et quantit´ es disponibles de la meilleure limite aux trois meilleures limites sur le
Sydney Futures Exchange en janvier 2001. Ils trouvent ´ egalement une baisse de la profondeur du carnet
sur le march´ e transparent, mais pas d’´ elargissement signiﬁcatif des fourchettes de prix cot´ ees.
Certains march´ es proposent une visibilit´ e au-del` a de ces cinq meilleures limites. Depuis d´ ecembre
2003, tout courtier peut acheter un droit d’acc` es ` a l’ensemble du carnet d’ordres d’Euronext, droit
jusqu’alors r´ eserv´ e aux seuls “Membres” d’Euronext Paris. En janvier 2002, la bourse de New York
a ´ egalement introduit un “Openbook”. Avant cette introduction, seule la meilleure limite ` a l’achat et ` a la
vente, repr´ esentant ` a la fois l’int´ erˆ et des courtiers du parquet et celui du sp´ ecialiste, est afﬁch´ ee. Apr` es
janvier 2002, l’Openbook diss´ emine ` a l’ensemble des participants, et en temps r´ eel, la quantit´ e pr´ esente
dans le carnet ` a chaque niveau de prix. L’introduction de l’Openbook repr´ esente une am´ elioration de la
transparence sur les prix et sur les quantit´ es du carnet.
Baruch (2005) propose une analyse th´ eorique de l’ouverture du carnet d’ordres. Il compare deux
environnements diff´ erents en termes de transparence ex ante, aﬁn d’´ etudier l’inﬂuence de l’ouverture du
carnetd’ordresduNYSE.Danslepremier, seullesp´ ecialisteobservelecarnet, tandisquedanslesecond,
cette information est r´ ev´ el´ ee ` a l’ensemble des participants. Il montre que l’ouverture b´ en´ eﬁcie aux
demandeurs de liquidit´ e qu’ils soient inform´ es ou non, en diminuant l’impact de leur ordre sur les prix.
Par ailleurs, les prix r´ ev` elent plus d’information dans la structure transparente, ce qui conduit ` a une plus
faiblevolatilit´ e. Lastructuretransparentenuitaucontraireauxoffreursdeliquidit´ e, puisqu’enexacerbant
39la concurrence pour l’offre de liquidit´ e, elle diminue les rentes informationnelles de ces agents.
Boehmer, Saar et Yu (2005) analysent empiriquement cet ´ ev´ enement. Les auteurs concluent que
si l’impact des ordres sur les prix d´ ecline apr` es l’introduction de l’Openbook, la profondeur afﬁch´ ee
` a la meilleure limite diminue. Au ﬁnal, l’am´ elioration de la transparence inﬂuence les strat´ egies de
soumission d’ordres par les participants, qui soumettent ainsi des ordres de plus petite taille et annulent
leurs ordres plus rapidement.
Henderschott et Jones (2005) ´ etudient au contraire une diminution de la transparence ex ante. A la
suite d’un changement de r´ eglementation, notent les auteurs, Island a en effet cess´ e d’afﬁcher le carnet
d’ordres des trois ETF (Exchange Traded Fund) les plus actifs. Bien que cette diminution se soit accom-
pagn´ ee d’une am´ elioration des fourchettes de prix sur les autres march´ es cotant ´ egalement les trois titres,
les fourchettes de prix cot´ ees dans le syst` eme d’Island se sont d´ et´ erior´ ees. Dans l’ensemble, la diminu-
tion de la transparence a ﬁnalement conduit ` a une d´ et´ erioration de la liquidit´ e. Ainsi, l’ouverture du
carnet d’ordres a un impact diff´ erent sur diverses mesures possibles de la liquidit´ e du march´ e, fourchette
cot´ ee ou profondeur.
La transparence ex ante sur les quantit´ es : les ordres cach´ es. De nombreux syst` emes limitent la
transparence du carnet en autorisant l’utilisation d’ordres ` a cours limit´ e dits “cach´ es”. Sur Euronext,
l’Australian Stock Exchange (ASE), le Toronto Stock Exchange (TSE) ou encore Inet ATS, il est possible
de soumettre un ordre ` a cours limit´ e pour une quantit´ e donn´ ee, tout en ne rendant publique qu’une
fraction de la quantit´ e totale propos´ ee (comme sur Euronext), voire de masquer compl` etement la taille
de l’ordre (comme sur l’ASE).
Cette possibilit´ e de placer des ordres cach´ es a ´ et´ e r´ ecemment l’objet de nombreuses analyses em-
piriques. Depuis que les chercheurs ont eu acc` es ` a des donn´ ees priv´ ees et ` a des outils technologiques
leur permettant de reconstituer le carnet d’ordres, y compris sa partie cach´ ee, ils ont en effet montr´ e que
les ordres cach´ es repr´ esentent une large part de la liquidit´ e du march´ e. Selon Hasbrouck et Saar (2002),
les ordres cach´ es g´ en` erent 12% des ex´ ecutions sur Island. Sur le Nasdaq, Tuttle (2005) trouve que la
profondeur cach´ ee repr´ esente 20% de la profondeur aux meilleures limites pour les titres du Nasdaq 100.
Plus surprenant encore, sur Euronext Paris, la profondeur cach´ ee correspond ` a 45% de la profondeur
totale aux cinq meilleures limites, et mˆ eme ` a 55% de la profondeur totale ` a la meilleure limite, d’apr` es
D’Hondt, De Winne et Franc ¸ois-Heude (2004).
Cette particularit´ e a longtemps ´ et´ e n´ eglig´ ee, parce que consid´ er´ ee comme un simple instrument
d’automatisation des strat´ egies de d´ ecoupage des ordres. Dans le cadre d’un mod` ele continu, Esser
40et M¨ onch (2005) d´ eterminent le prix limite, et la taille optimale d’un ordre cach´ e pour une strat´ egie de
liquidation statique.
L’autorisation des ordres cach´ es introduit une forme d’opacit´ e dans le carnet, puisque les participants
ne peuvent observer la profondeur totale du carnet, mˆ eme aux meilleures limites. L’introduction par les
organisateurs des march´ es d’une telle opacit´ e trouve son origine dans l’argumentaire suivant. Comme les
placeurs d’ordres ` a cours limit´ e sont soumis ` a un risque s´ ev` ere d’anti-s´ election et de r´ ev´ elation de leurs
besoins de liquidit´ e, les autoriser ` a masquer une partie de leur ordre pourrait leur permettre de diminuer
leur exposition au risque, ce qui devrait donc encourager l’offre de liquidit´ e. Aitken et al. (2001)
sugg` erent ainsi que le risque d’anti-s´ election serait limit´ e pour les ordres cach´ es, puisque les agents
inform´ es peuvent ˆ etre r´ eticents ` a soumettre des ordres au march´ e d’une taille sup´ erieure ` a la quantit´ e
afﬁch´ ee.22 Leursr´ esultatsempiriques, commeceuxdePardoetPascual(2006), semblentcorroborercette
hypoth` ese. Par ailleurs, Harris (1997) propose d’utiliser les ordres cach´ es comme strat´ egie d´ efensive
contre les “quote-matchers”, puisque ces ordres permettraient aux investisseurs de limiter l’impact de
leur ordre sur les prix, et donc de diminuer leur coˆ ut d’ex´ ecution.
Moinas (2007) propose une approche alternative, en ´ etudiant l’impact de l’autorisation des ordres
cach´ es sur le contenu informationnel du carnet d’ordres, et donc sur la performance du march´ e, dans le
cadre d’un mod` ele de signalement. L’auteur montre qu’une plus grande transparence nuit ` a l’efﬁcience,
diminue la profondeur totale du carnet et augmente le coˆ ut de l’offre de liquidit´ e. Une exp´ erience
naturelle semble conﬁrmer l’intuition selon laquelle diminuer la transparence sur les quantit´ es permet
d’am´ eliorer la liquidit´ e des carnets d’ordres. Ainsi, Anand et Weaver (2004) ´ etudient la r´ eintroduction
des ordres cach´ es sur le Toronto Stock Exchange en 2002, et montrent qu’elle s’est accompagn´ ee d’une
augmentation de la profondeur totale.
La transparence ex ante sur l’identit´ e des placeurs d’ordres. Certains march´ es, comme le Hong
Kong Stock Exchange ou l’Australian Stock Exchange, r´ ev` elent, pour chaque ordre pr´ esent dans le
carnet, le code identiﬁant de son ´ emetteur. Au contraire, sur d’autres march´ es, comme Island, Euronext
ou le NYSE, l’origine des ordres est masqu´ ee, ce qui limite la transparence ex ante. Or l’anonymat
22La possibilit´ e, pour les sp´ eculateurs, de placer des ordres ` a la meilleure limite att´ enue cependant les b´ en´ eﬁces li´ es ` a la
soumission d’un ordre cach´ e, pour un offreur de liquidit´ e cherchant ` a r´ eduire son exposition au risque d’anti-s´ election. Un tel
ordre est en effet ex´ ecut´ e partiellement pour la quantit´ e disponible, et la partie non-ex´ ecut´ ee devient un ordre ` a cours limit´ e du
cˆ ot´ e oppos´ e du carnet. En l’absence de quantit´ e cach´ ee au meilleur prix, l’investisseur peut annuler la part non-ex´ ecut´ ee de son
ordre.
41inﬂuence la liquidit´ e des carnets d’ordres.
L’identit´ e des placeurs d’ordres peut tout d’abord ˆ etre perc ¸ue comme un signal sur le type de l’agent
quisoumetunordre ` acourslimit´ e, i.e. inform´ esurlavaleurdelongtermedutitre, ounon-inform´ e. Rindi
(2002) consid` ere ainsi un mod` ele ` a anticipations rationnelles ` a la Grossman and Stiglitz (1980). Apr` es
avoir d´ ecid´ e d’acheter ou non de l’information, les agents peuvent ´ echanger sur un march´ e organis´ e selon
une ench` ere ` a prix uniforme dans laquelle tous les ordres sont soumis simultan´ ement et ex´ ecut´ es ` a un prix
unique. Sur un march´ e non-anonyme, les agents non-inform´ es peuvent conditionner leur fonction d’offre
sur l’offre des agents inform´ es, ce qu’il est impossible de faire sur un march´ e anonyme. Elle montre
que lorsque l’acquisition d’information est exog` ene, la liquidit´ e du march´ e est toujours plus faible sur le
march´ e anonyme, o` u la discrimination des agents selon leur type n’est pas possible. En revanche, lorsque
l’acquisition d’information est endog` ene, l’impact de l’anonymat sur la liquidit´ e est ambigu. Une plus
grande transparence r´ eduit en effet les incitations des agents ` a acheter de l’information dans la premi` ere
phase, ce qui peut r´ eduire la liquidit´ e car les agents inform´ es permettent souvent d’absorber les chocs de
liquidit´ e sur le march´ e.
Simaan, Weaver et Whitcomb (2003) quant ` a eux sugg` erent que le non-anonymat pourrait faciliter
la collusion entre les offreurs de liquidit´ e. Il est en effet plus facile de d´ etecter et de punir les teneurs de
march´ e qui cotent des prix trop agressifs lorsque leur identit´ e est d´ evoil´ ee. Les auteurs trouvent ainsi,
empiriquement, que les teneurs de march´ e du Nasdaq placent des ordres plus agressifs dans les ECNs
(anonymes) que sur le march´ e de contrepartie (non-anonyme).23
Foucault, Moinas et Theissen (2007) sugg` erent que certains offreurs de liquidit´ e peuvent poss´ eder
une information privil´ egi´ ee, non pas sur la valeur du titre, mais sur sa volatilit´ e future. Cette informa-
tion a une certaine valeur pour les offreurs de liquidit´ e, car elle leur permet de mieux ´ evaluer le risque
d’anti-s´ election ´ evoqu´ e en section 2.2.2. Comme les offreurs de liquidit´ e inform´ es utilisent leur in-
formation priv´ ee pour placer des ordres ` a cours limit´ e dans le carnet, l’´ etat du carnet d’ordres r´ ev` ele
de l’information sur la volatilit´ e future, signalant ainsi aux offreurs de liquidit´ e non-inform´ es la force
des asym´ etries d’information. Dans ce contexte, connaˆ ıtre l’identit´ e des placeurs d’ordres permet aux
agents non-inform´ es de distinguer les offreurs de liquidit´ e inform´ es des non-inform´ es, ce qui inﬂuence
la qualit´ e du signal rec ¸u. Leurs r´ esultats th´ eoriques comme empiriques montrent que masquer l’identit´ e
des offreurs de liquidit´ e peut am´ eliorer la liquidit´ e du march´ e.
23Les ECNs en question sont: Bloomberg Trade Book, Instinet, Island et Terra Nova.
426 La place et le rˆ ole des carnets d’ordres face ` a l’int´ egration des syst` emes
d’´ echange
Alors que les autorit´ es de march´ e progressent dans leur recherche de l’architecture optimale de carnets
d’ordres, elles doivent aujourd’hui affronter un nouveau d´ eﬁ. Depuis plusieurs ann´ ees, nous assistons ` a
l’´ emergence de march´ es dits “hybrides”, qui combinent un march´ e dirig´ e par les prix, et un ou plusieurs
syst` emes d’´ echange dirig´ es par les ordres. Cette structure de march´ e est parfois li´ ee ` a des ´ ev´ enements
subis, comme la concurrence que repr´ esente un ECN (comme Instinet) pour un march´ e dirig´ e par les prix
(comme l’´ etait traditionnellement le Nasdaq), ou ` a des ´ ev´ enements souhait´ es. Par exemple, le London
Stock Exchange s’est dot´ e d’un carnet d’ordres ´ electronique, SETS, introduit progressivement depuis
1997, pour remplacer le march´ e de contrepartie SEAQ. Aujourd’hui, la question n’est plus tant de savoir
si l’une des deux structures est plus performante que l’autre en termes de liquidit´ e et d’efﬁcience, que
de comprendre pourquoi et comment elles interagissent et si une structure hybride diminue les coˆ uts de
transaction pour les investisseurs.
Hamilton (1979) sugg` ere que la fragmentation des march´ es permettrait de renforcer la concurrence,
au b´ en´ eﬁce des investisseurs, tout en diminuant les probabilit´ es d’ex´ ecution des ordres, ` a leur d´ etriment.
Si Madhavan (1995) illustre l’importance du premier effet, Pagano (1989) (resp. Chowdry et Nanda
(1991)) montre que le deuxi` eme effet domine : la concentration am´ eliore le partage des risques (resp.
diminue l’anti-s´ election). Par ailleurs, Glosten (1989) souligne que dans des conditions d’anti-s´ election
extrˆ eme, un march´ e caract´ eris´ e par un teneur de march´ e en monopole est moins sujet ` a une rupture des
´ echanges que des march´ es en concurrence. Dans ces conditions, un march´ e dirig´ e par les ordres est-il un
concurrent viable ? Et si concurrence il y a, cela proﬁte-t-il aux investisseurs ?
La viabilit´ e des carnets d’ordres en pr´ esence d’asym´ etries informationnelles.
La litt´ erature relative au non-anonymat de la demande qui caract´ erise souvent les march´ es dirig´ es
par les prix (voir la section 4.1.2.) pr´ edit qu’en cas de coexistence entre un march´ e anonyme et un
march´ e non-anonyme, le march´ e dirig´ e par les prix, non-anonyme, permettrait de ﬁltrer les transactions
des agents inform´ es, et de r´ eduire ainsi le risque d’anti-s´ election auquel les offreurs de liquidit´ e sont
confront´ es, renforc ¸ant en revanche le risque d’anti-s´ election support´ e par les offreurs de liquidit´ e sur les
march´ es dirig´ es par les ordres anonymes.24 Ce constat soul` eve la question de la viabilit´ e des carnets
d’ordres en p´ eriode de crise.
24On parle alors de “cream-skimming”.
43Barclay, Hendershott et McCormick (2003) ´ etendent la port´ ee des mod` eles d’´ ecr´ emage ` a la Seppi
(1990) ` a la concurrence entre deux places ﬁnanci` eres, en ´ etudiant empiriquement la concurrence entre
les ECNs et les teneurs de march´ e du Nasdaq. Ils trouvent que les ECNs sont plus actifs en pr´ esence
d’une forte asym´ etrie informationnelle, et que les transactions effectu´ ees sur les ECNs ont un impact
permanent sur les prix plus important que celles r´ ealis´ ees par les teneurs de march´ e du Nasdaq. Les
r´ esultats de Jain, Jiang, McInish et Taechapiroontong (2006) sur le London Stock Exchange conﬁrment
cette conclusion. Si la probabilit´ e d’´ echange inform´ e (i.e. la PIN) est identique sur SETS (un carnet
d’ordres ´ electronique op´ erant en continu) et sur le march´ e de contrepartie, l’impact permanent sur les
prix des transactions est signiﬁcativement plus faible sur le march´ e de contrepartie que sur SETS, ce
qui sugg` ere que les teneurs de march´ e seraient capables d’identiﬁer le ﬂux d’ordres informatif. Les
r´ esultats de Gajewski et Gresse (2004) vont dans le mˆ eme sens : la pr´ esence des teneurs de march´ e sur
SETS augmente les composantes d’anti-s´ election et de risque de stockage de la fourchette cot´ ee dans le
carnet d’ordres, par rapport aux composantes ´ evalu´ ees pour un ´ echantillon de titres cot´ es sur Euronext
Paris appari´ es aux valeurs de l’´ echantillon sur SETS. Reiss and Werner (2005) montrent cependant que
contre-intuitivement, sur le London Stock Exchange, la liquidit´ e disparaˆ ıt des carnets d’ordres anonymes
lorsque les teneurs de march´ e suspectent qu’un autre teneur de march´ e poss` ede une information priv´ ee.
En cons´ equence, les transactions informatives sont plutˆ ot ex´ ecut´ ees sur le march´ e de contrepartie que
dans un carnet d’ordres. Cette observation ne d´ emontre toutefois pas la viabilit´ e des carnets d’ordres en
p´ eriode de crise.
Force est cependant de constater que les march´ es dirig´ es par les ordres ne sont pas n´ ecessairement
les premiers ` a disparaˆ ıtre. Ainsi, la concurrence entre les bourses europ´ eennes continentales, dirig´ ees
par les ordres, et le SEAQI londonien, dirig´ e par les prix, s’est termin´ ee par la disparition du SEAQI au
proﬁt des bourses domestiques, apr` es avoir dur´ e un certain nombre d’ann´ ees.
La concurrence entre syst` emes d’´ echange et la liquidit´ e.
L’´ emergence de syst` emes d’´ echange concurrents ` a laquelle nous assistons semble contredire les con-
clusions de Pagano (1989) ou de Chowdry et Nanda (1991), et a donn´ e lieu ` a de nouvelles recherches. Il
sembleraitquecetteapparenteviabilit´ edessyst` emesconcurrentsreposequeunecertainecompl´ ementarit´ e
entre les deux organisations de march´ e.
Parlour et Seppi (2003) comparent les coˆ uts de transaction sur un carnet d’ordres pur, sur un carnet
d’ordres avec un sp´ ecialiste, et sur des march´ es multiples combinant ces deux structures. Du fait de la
multiplicit´ e des ´ equilibres sur chaque organisation de march´ e, ils montrent que la concurrence peut tout
44aussi bien am´ eliorer ou d´ et´ eriorer le bien-ˆ etre des investisseurs. Dans certains cas en effet, la concurrence
entre march´ es conduit ` a une augmentation des probabilit´ es d’ex´ ecution des ordres ` a cours limit´ e lorsque
les offreurs de liquidit´ e placent leurs ordres sur le march´ e dirig´ e par les ordres pur, o` u ils ne peuvent pas
ˆ etre pr´ eempt´ es par le sp´ ecialiste. Cela renforce leurs incitations ` a fournir de la liquidit´ e. Finalement, la
concurrence peut conduire ` a une am´ elioration de la profondeur totale.
ViswanathanetWang(2002) ´ etudientlecomportementdeteneursdemarch´ efaisantpreuved’aversion
pour le risque et en concurrence pour le ﬂux d’ordres, sur un march´ e hybride qui combine un march´ e
dirig´ e par les prix et un carnet d’ordres. Ils montrent que la structure hybride peut dominer et am´ eliorer
le bien-ˆ etre d’investisseurs faisant preuve d’aversion pour le risque. Comme la nature de l’ench` ere est
diff´ erente selon l’organisation du march´ e (voir la section 4.1.1), la rente r´ ecup´ er´ ee par les offreurs de
liquidit´ e strat´ egiques croˆ ıt avec la taille de la transaction sur un march´ e de contrepartie, mais d´ ecroˆ ıt sur
un carnet d’ordres. Ils illustrent ainsi une compl´ ementarit´ e entre les deux syst` emes d’´ echange selon la
taille des transactions.
Fongetal. (2004) montrent, cependant, que surl’Australian Stock Exchange, les coˆ utsde transaction
sur les titres pour lesquels il n’existe pas de march´ e parall` ele de n´ egociation sont similaires ` a ceux
des titres qui peuvent ˆ etre n´ egoci´ es sur un march´ e de blocs, ce qui semble contredire les travaux de
Bessembinder et Venkatamaran (2004) ou de Madhavan et Cheng (1997).
Sabourin (2004) ´ etend le mod` ele de concurrence de Viswanathan et Wang (2002). Tout d’abord, elle
endog´ en´ eise les strat´ egies des investisseurs, pour les laisser choisir de mani` ere optimale entre ´ echanger i)
exclusivement sur un march´ e de contrepartie, ii) exclusivement sur un carnet d’ordres, ou iii) fragmenter
leur ordre entre les deux syst` emes sur un march´ e hybride. Elle montre que lorsque le carnet d’ordres
est viable, la structure hybride permet une baisse des coˆ uts de transaction par rapport ` a un march´ e de
contrepartie exclusif, ou ` a un carnet d’ordres exclusif. En fait, l’augmentation du nombre d’offreurs de
liquidit´ e concurrents permet une diminution des fourchettes de prix sur le march´ e de contrepartie.
Foucault et Menkveld (2006) mod´ elisent la concurrence pour le ﬂux d’ordres entre deux syst` emes
d’´ echange organis´ es comme des carnets d’ordres. Ils montrent que lorsque la coexistence des deux
syst` emes est viable, la concurrence entre march´ es augmente la profondeur cumul´ ee du carnet consolid´ e,
ce qui diminue les coˆ uts de transaction des investisseurs. La cl´ e de ce r´ esultat est l’absence de priorit´ e
temporelle entre les deux syst` emes d’´ echange : les placeurs d’ordres ` a cours limit´ e peuvent contourner
la concurrence li´ ee ` a la priorit´ e temporelle puisqu’un de leurs ordres peut ˆ etre ex´ ecut´ e dans le second
syst` eme avant un ordre soumis au mˆ eme prix mais avant le leur sur le premier syst` eme. L’analyse de
45l’entr´ ee du London Stock Exchange comme concurrent d’Euronext sur le march´ e hollandais conﬁrme
ces pr´ edictions.
La concurrence entre syst` emes d’´ echange et la r´ eglementation des march´ es.
Toutefois, la concurrence d’un march´ e dirig´ e par les ordres et son impact sur la liquidit´ e du march´ e
dirig´ e par les prix, peut d´ ependre de l’architecture du carnet d’ordres. Ainsi, Simaan, Weaver et Whit-
comb (2003) montrent que la r´ eforme de 1997 sur le Nasdaq, d´ enomm´ ee “Order Handling Rules” a
conduit ` a une diminution des fourchettes de prix. Selon eux, la r´ eforme a en effet permis une meilleure
publicit´ e des ECNs, donc une hausse des volumes ´ echang´ es sur ces march´ es, dont la part de march´ e est
devenue non n´ egligeable. En cons´ equence, ils estiment que les menaces de punition n’´ etant plus fond´ ees,
la collusion entre les teneurs de march´ e du Nasdaq ne pouvait plus ˆ etre soutenue. Barclay et al. (1999)
conﬁrment ce r´ esultat, qu’ils attribuent quant ` a eux ` a une exacerbation de la concurrence entre les deux
syst` emes, march´ e de contrepartie et ECN. Dans le mˆ eme esprit, Biais, Bisi` ere et Spatt (2003) trouvent
que la forte diminution de la taille de l’´ echelon de cotation sur le Nasdaq en 2001 a modiﬁ´ e le cadre
de la concurrence entre les teneurs de march´ e du Nasdaq et les offreurs de liquidit´ e de l’ECN Instinet,
conduisant ` a une dimimution des fourchettes cot´ ees sur les deux march´ es. Toutefois, Ahn, Cao, and
Chao (1996) montrent que la r´ eduction de la taille de l’´ echelon de cotation sur le TSE, accompagn´ ee
d’une importante diminuation de la taille de la fourchette cot´ ee, n’a pas conduit les investisseurs de titres
doublement cot´ es sur le NYSE ou le Nasdaq ` a rediriger leur ﬂux d’ordres vers la bourse canadienne.
7 Conclusion
En conclusion, les diff´ erences institutionnelles entre march´ es dirig´ es par les prix et march´ es dirig´ es par
les ordres serait ` a l’origine d’une compl´ ementarit´ e entre organisations de march´ e. Plus que la concur-
rence accrue entre syst` emes d’´ echange, ce serait cette compl´ ementarit´ e qui serait ` a l’origine de baisse de
coˆ uts de transaction pour les investisseurs. Ce constat souligne sous un jour nouveau certaines synergies
attendues par les bourses am´ ericaines comme le Nasdaq ou le New York Stock Exchange dans leurs
fusions avec Instinet ou Archipelago et Euronext. En proposant aux investisseurs de diriger leurs ordres
soit vers un march´ e de contrepartie, soit vers un carnet d’ordres, chacun pourrait minimiser ses coˆ uts
en fonction de ses caract´ eristiques propres. Parall` element, la concentration des ´ echanges permettrait un
meilleur partage des risques et une diminution du risque d’anti-s´ election. Il semblerait ainsi que ces
vagues de concentration soient la meilleure r´ eponse des syst` emes d’´ echange face ` a une concurrence qui
ne porte ` a pr´ esent plus seulement sur les fourchettes de prix, la profondeur ou la r´ esilience d’un march´ e,
46mais ´ egalement sur les vitesses d’ex´ ecution et les conditions de compensation.
47SHARES PRICE SHARES PRICE
100 37.3600 300 37.4500
100 37.3500 400 37.5000
600 37.2300 1100 37.5100
1000 37.2000 1000 37.5200
100 37.0600 100 37.5400
1000 36.8000 200 37.6100
190 36.7500 100 37.7300
507 36.5100 5 37.7600
3000 36.4600 350 37.7900





Figure 1.1: Carnet d’ordres du titre “EBAY”.
Figure 1.2: Carnet d’ordres agrégé du titre “EBAY”References
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